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Uvod

Ceska narodni banka (dale také ,,CNB®), stejné jako ostatni centralni banky vyspélych
trznich statli, ma nezastupitelné misto v narodnim hospodaistvi. Jeji pravni zakotveni je pomérné
rigidni pfesto, Ze je hlavnim subjektem ménové politiky a zdsadné ovliviluje z mnoha uhla
pohledu finan¢ni trh a cely financni sektor, ktery naopak je velmi Zivym organismem pifimo
reagujicim na viechny ekonomické zmény, turbulence a krize jak u nas, tak v zahrani¢i. CNB si
v roce 1997 sama zvolila a od ledna 1998 pouziva metodu inflacniho cileni a sama si stanovuje
a aktualizuje vysi infla¢niho cile: je tedy zfejmé, ze zdkladni mé€novépolitické chovani a jednani

Ceské narodni banky je pevné spjato s inflaci, resp. deflaci.

Cilem této prace je analyzovat z pravniho a poté i z ekonomického hlediska postaveni
Ceské narodni banky a ménovépolitické nastroje, které miize centralni banka pii dosahovani
svého inflaéniho cile v soucasnosti efektivné pouzivat. Zakladni kritérium bude
makroekonomické prostfedi inflace, resp. deflace, pfi¢emz pouziji nové Clenéni ndstroji na
standardni (konvenc¢ni) a nestandardni (nekonvencni). Je také otdzkou, zda pravni zakotveni
v podstaté¢ vychazejici z ekonomické teorie a centraln€bankovni praxe konce 20. stoleti
a z pozadavkil evropsko-unijni konvergence (pfedchéazejici nasemu vstupu do Evropské unie
v roce 2004) je stale dostadujici pro praktickou ménovépolitickou &innost CNB v novém tisicileti

pti turbulentnich ekonomickych procesech.

Metodu vhodnou pro tento multidisciplinarni (ekonomicky a pravni) pfistup je analyza,
deskripce v historické projekci a komparace, vychdzet budu jak z ustavniho a zidkonného
zakotveni, tak z dokumentdi a idaji Ceské narodni banky uveiejiovanych na jejich webovych
strankach, 1 z odbornych c¢lankii a ucebnic, dale zudaji Ceského statistického wfadu
a ekonomickych studii.

O ¢innost Ceské narodni banky se zajimam dlouhodobé — jiz v roce 2014 jsem v ramci
Studentské védecké odborné &innosti na PF UK (SVOC) na popud zah4jeni ménovych intervenci
v listopadu 2013 napsal praci o CNB, inflaci a deflaci, kterd se umistila na prvnim misté
fakultniho kola SVOC v sekci narodniho hospodafstvi a postoupil jsem do &eskoslovenského
kola. Nasledujiciho roku jsem psal o kvantitativnim uvoliiovani. Z obou téchto praci SVOC ve

své diplomové praci taktéz Cerpam.

Struktura diplomové prace je nasledujici: v prvni kapitole analyzuji postaveni nezavislé
Ceské narodni banky z hlediska jejiho Gistavniho i zakonného zakotveni a definice cile véetnd
vztahu k ostatnim slozkam statni moci. Cil Ceské narodni banky, cenova stabilita a jeji

dosahovani, je ukotven do pojmu ,,inflace, neboli rastu cenové hladiny. Ve druhé kapitole
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definuji inflaci a jeji méfeni a zaméfim se 1 na pojem ,,deflace®, kterd je z hlediska ménové
politiky centralnich bank jevem, ktery se také musi brat vuvahu pifi nastaveni
meénovepolitickych nastrojii. TEzisté prace bude v kapitole tieti, Ctvrté a paté. Ve treti kapitole se
zaméiim na ménové rezimy obecné a na metodu cilovani riznych ekonomickych veliCin.
Z historického pohledu popi§u ménové rezimy v Ceské republice do roku 1997 a infla¢ni cil
CNB vyjadfeny v tzv. &isté inflaci, na zménu inflaéniho cile na celkovou inflaci méfenou jako
zménu cenové hladiny spotfebniho kose (CPI). Mechanismus cilovani inflace a ménovou
politikou Ceské narodni banky stanoveny inflaéni cil, ktery je dosahovan pomoci ménovych
nastroji, charakterizuji ve Cctvrté kapitole. Nejprve budu analyzovat ndastroje standardni
(konvencni) pouzivané pti dezinflaci a popiSu, jak pfi zménach trokovych sazeb reaguje narodni
hospodafstvi pfes transmisni mechanismus. Transmisni mechanismus pusobi pies kurzovy,
urokovy a uvérovy kandl a kanal cen aktiv na cenovou hladinu. Nekonven¢ni néstroje pouzivané
v podminkach deflace popiSu v kapitole paté, kde bude dan prostor pro hodnoceni
nekonvenéniho nastroje CNB — jednostranného kurzového zavazku, a to ze dvou protichiidnych
pohledi. V Sesté kapitole se zminim o progndzach, které maji vliv na nastaveni urokovych sazeb

CNB. Praci doplnim grafy, tabulkami a pfehlednymi schématy.

Zaveér prace shrne postaveni, pravni a ekonomické moznosti a meze pouzivani

meénovepolitickych nastrojtt Ceskou ndrodni bankou k dosahovani ji vyty¢eného cile.



1 Ceska narodni banka a jeji pravni postaveni

Nové samostatna Ceska republika vznikla k 1. lednu 1993 a bylo jasné, Ze novy stat musi
mit svou vlastni centralni banku.! Ceska narodni banka méla své kofeny ve Statni bance
eskoslovenské? a na sklonku byvalého Ceskoslovenska umoznil ustavni zakon z 13. listopadu
1992 piijaty pod ¢ 541/1992 Sb., o déleni majetku Ceské a Slovenské Federativni Republiky,
timto zacit rozdélovat i Geskoslovenskou centralni banku na dvé narodni.’> Dne 16. prosince 1992
byla ptijata Ustava Ceské republiky, vyhlagena pod &. 1/1993 Sb. V ni se objevilo v samostatné
Sesté hlavé Ustavy, v ¢l. 98, vyslovné pojmenovani banky (,,Ceska narodni banka®) a vymezeni
cile centralni banky. Piivodni zakotveni cile CNB bylo dosahovani ménové stability, nicméng
toto bylo zménéno Ustavnim zdkonem ¢. 448/2001 Sb., kterym byla provedena stru¢nd novela

Ustavy. Ta s t¢innosti k 1. lednu 2002 zakotvila pro CNB cil dosahovani cenové stability.

Ustava Ceské republiky vymezuje postaveni CNB jen velmi ramcové. V hlavé Sesté,
v ¢lanku 98 odst. 1 nam fika: ,,Ceskd ndrodni banka je vistiedni bankou statu. Hlavnim cilem jeji
cinnosti je péce o cenovou stabilitu; do jeji cinnosti lze zasahovat pouze na zdkladé zakona.*,
v odstavei druhém je pak konstatovano: ,,Postaveni, piisobnost a dalsi podrobnosti stanovi
zdkon.“ Toto znéni neznamena automatickou nezavislost CNB, fika jen, Ze jeji pravomoci musi
byt definovany, resp. omezeny zdkonem. Na druhou stranu, centralni bance nelze piikazovat
nebo po ni pozadovat, aby Cinila néco, co nemd vymezeno v zdkoné¢ ¢i neni mozné regulovat

Ceskou narodni banku na zakladé podzakonnych pravnich piedpisti ¢i piikazi exekutivy.

Ceska narodni banka oviem neni standardnim organem z hlediska Ustavy CR, nebot jeji
postaveni je odli§né.* Jejim prostfednictvim se nenaplituje moc stitu, neni soucasti moci
zdkonodarné, vykonné ani soudni. V naSem ustavnim pofadku teoreticky jiny druh moci
neexistuje, nemame ani ,,moc bankovni“, ani ,,moc finan¢ni*“. Podle autor u¢ebnice finan¢niho
prava Ceska narodni banka je (na rozdil od Ministerstva financi, které je ustfednim spravnim

ufadem a organizacni slozkou statu) organem statu s vlastnim rozpoctem. Autofi uc¢ebnice navic

' Viz BAZANTOVA, I.: Vlastni stat — vlastni ména: pravni kontinuita deskoslovenské a ¢eské mény. In GERLOCH,
A., ZAK-KRZYZANKOVA, K. (eds.). Ustavni kontinuita Ceské republiky s Ceskoslovenskou tradici. Plzei:
Nakladatelstvi Ales Cenek, 2018, s. 307-318.

2 Blize viz BAZANTOVA, L: Centrdlni bankovnictvi v ceské historii po soucasnost: Instituciondlni pohled. Studie
Narodohospodarského ustavu Josefa Hlavky ¢. 4/2005. Praha, Narodohospodaisky tstav Josefa Hlavky 2005, s.
118-127,

3 KUNERT, J., NOVOTNY, J.: Centrdlni bankovnictvi v Ceskych zemich. Praha: Ceska narodni banka, 2008, s. 125-
127.

4 Blize viz PAVLICEK, V. a kol.: Ustavni pravo a statovéda. II. Dil. Praha: Linde a.s., 2008, s. 699.
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jesté upozoriiuji, Ze pozitivnépravné jde o pravnickou osobu vefejného prava.’ Za ,,vefejnopravni
instituci“ je Ceska narodni banka oznagena také v Odiivodnéni komplexniho pozméiiovaciho
navrhu Snémovniho tisku & 791 novely zikona o Ceské narodni bance provedené zak. &.
192/2020 Sb., kterd byla ve znéni komplexniho pozménovaciho navrhu schvalena: ,,[...] ¢innost,
kterou Ceskd ndarodni banka vykondvd, provadi k plnéni svych zdkonnych tikolii, coz jiz vyplyva
z ¢lanku 98 Ustavy ve spojeni s upravou v zdkoné o Ceské ndrodni bance a s ¢l. 2 Listiny
zakladnich prav a svobod, podle kterého je verejnoprdavnim institucim zakdzano vse, co jim

pravem neni vyslovné dovoleno nebo co jim neni vyslovné prikazano.®

Piesto ma Ceska narodni banka vyhradni postaveni v Ustavé, i kdyZ to je spise
vyjime&né’ zakotveni. Je to z toho diivodu, aby bylo zafixovano postaveni a cil centralni banky a
aby bylo zdlraznéno, Ze ¢innosti a ulohy tykajici se ménovych néstroji a vydavani penéz jako
zékladni podminky dobrého ekonomického fungovani spolecnosti maji byt nedilnou pravomoci a
odpovédnosti CNB. Tyto oblasti jsou pro ekonomické fungovani statu zasadni a postaveni Ceské

narodni banky v ramci Ustavy toto postaveni zdlraziuje.

Zakonem upfesiiujicim postaveni CNB je zékon ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve
znéni pozdgjsich piedpisti (dale také ,,zakon o CNB®). Tento zakon je pro fungovani a vykon
pravomoci Ceské nirodni banky kli¢ovy: upravuje totiz podrobné vztah CNB k ostatnim
slozkam statni moci. Ustava definuje ménovépolitické zakotveni cile a zikon blize konkretizuje
ménovépolitické &innosti Ceské narodni banky. Zakon o CNB davéa centralni bance dalsi
kompetence a v téchto kompetencich ma jiné postaveni. Pokud se podivame do zakona ¢. 6/1993

Sb., o Ceské narodni bance, v ustanoveni § 1 je definice postaveni CNB nasledujici:

(1) Ceskd ndrodni banka je vistiedni bankou Ceské republiky, organem vykondvajicim

dohled nad financnim trhem a organem prislusnym k reseni krize.
(2) Ceska narodni banka je pravnickou osobou verejného prava se sidlem v Praze.

(3) Ceske ndarodni bance jsou svéreny kompetence spravniho uradu v rozsahu stanoveném

timto zakonem a jinymi pravnimi predpisy.*

S KARFIKOVA, M. a kol.: Teorie financniho prdava a financni védy. Praha: Wolters Kluwer, 2018, s. 54.

¢ Parlament CR, Poslanecka snémovna, VIII. volebni obdobi, Snémovni tisk &. 791: Navrh zakona, kterym se méni
zakon €. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich piedpist, in
https://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?O=8&CT=791&CT1=0 [online 20. 6. 2020].

7BAZANTOVA, 1., LOUZEK, M.: Ekonomicka a pravni analyza nezavislosti centralnich bank. Politicka ekonomie,
2001, roénik IL, €. 2, s. 177.



Ceska narodni banka je pravnickou osobou, ktera se nezapisuje do obchodniho rejstiiku.
CNB je fizena kolektivnim organem, v &ele stoji sedmiélenna bankovni rada. CNB na zakladé

svého zakladniho postaveni vykonava podle zakona o CNB tyto &innosti:®

1. jako centralni (ustfedni) banka statu podle § 2 odst. 2 zakona o CNB uréuje ménovou
politiku, vydava bankovky a mince a fidi pen€¢zni obéh a vede bankovni ucty statu, obcim
a jinym vefejnopravnim osobam; zastupuje Ceskou republiku v Evropské unii ve vécech

ménovych;’

2. jako spravni ufad dohlizi a reguluje cely finanéni trh (v roce 2006 byla CNB povéfena
sjednocenym dohledem nad finan¢nim trhem); rozpoznava, sleduje a posuzuje rizika
ohrozeni stability finan¢niho systému a v zajmu ptedchazeni vzniku nebo snizovani
téchto rizik prispiva prostiednictvim svych pravomoci k odolnosti finan¢niho systému a
udrzeni finan¢ni stability a vytvafi tak makroobezietnostni politiku; v ptipad¢ potieby
spolupracuje na tvorbé makro-obezietnostni politiky s organy statu, jejichz plisobnosti se
tato politika tyka;

3. jako podnikatel v oblasti bankovnictvil'®

poskytuje penézni a obchodni sluzby,
pfedev§im provadi mezibankovni platebni styk (§ 38 a § 40 zak. o CNB), za uplatu
provadi multiclearingové zacétovani v CERTIS (Systém mezibankovniho platebniho

styku).

Jednotlivé Cinnosti nelze Uplné striktn€é oddélovat. Neékteré cCinnosti (napf. bankovni
dohled nebo mezibankovni platebni styk) zprostfedkovavaji informace nutné pro provadéni
meénové politiky. Finanéni stabilita a fungovani finan¢nich trhi (penéZzniho, kapitdlového a
devizového trhu) je také zdkladni podminkou pro cenovou stabilitu. Navic je ziejmé, ze
pravomoci Ceské narodni banky zasahuji do vice pravnich odvétvi a pokryvaji celou oblast
meénové politiky a regulace finan¢niho trhu a jsou upfesnény dal§imi zakony (napt. zdkonem o

bankach, devizovym zdkonem, zakon o platebnim styku atd.).

¥ Blize viz PAVLICEK, V. a kol.: Ustavni pravo a statovéda. II. Dil. Praha: Linde a.s., 2008, s. 701. Také
KARFIKOVA, M. a kol.: Teorie financniho prava a financni védy. Praha: Wolters Kluwer, 2018, s. 55.

9 A¢koli CR neni sou¢asti Evropské Ménové Unie a nasi ménou neni euro, tak CNB je souéasti Evropského systému
centralnich bank a Evropského systému dohledu nad finan¢nimi trhy a spolupracuje s Evropskou radou pro
systémova rizika a evropskymi organy dohledu nad finanénimi trhy. Blizsi informace CNB a jeji oficialni web, viz
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/ a https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni-vztahy/ [online 20. 6. 2020].

10 Blize viz PAVLICEK, V. a kol.: Ustavni pravo a statovéda. II. Dil. Praha: Linde a.s. 2008, s. 705.
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1.1 Nezavislost CNB

Podle Z. Revendy centralni banky ve vyspélych zemi provadéji ménovou politiku, ale
jinou otazkou je, zda také rozhoduji o ndastrojich, postupech a cilech. Stézejni roli zde hraje
stupei samostatnosti a nezavislosti centralni banky, pficemz v soucasnosti prevlada usporadani,
7e kdo provadi ménovou politiku, tak o ni taktéZ rozhoduje.!! Piedstavitelé ekonomické teorie
vefejné volby (Public Choice), ordoliberalni §koly i nové institucionalni ekonomie zdtvodnili,'?
Ze pro to, aby centralni banka mohla plnit sviij cil, musi byt nezavisld a nesmi do jeji ¢innosti
zasahovat exekutiva. Legislativci usoudili, Ze ménovépolitické zélezitosti jsou pro fungovani
statu a jeho ekonomiku natolik dilezité, ze pii usporadani ménovepolitickych opatfeni musi
prevazit odbornost a nemohou byt rozhodovany volbami, centralni bankovnictvi je tedy zdkonem

chranéno pred zasahovanim vykonné moci.

V soucasnosti se nejCastéji pouzivaji tzv. evropskd kritéria nezdvislosti centrdlnich
bank,"® tak jak jsou zakotvena v zékladnich dokumentech EU, tedy Smlouvé o fungovéni
Evropské unie v konsolidovaném znéni (SFEU) a Statutu Evropské centralni banky. Osobni
nezavislost je urCena tak, ze funkcni obdobi vrcholnych organti centralnich bank musi byt
alesponl pét let a ¢lenové nemohou byt odvolani vlddou. Finanéni nezévislost stanovi zakaz
vyuzivat centralni banku k ivérovani vlady a vetejného sektoru, tedy oddélit centralni banku od
vetejnych rozpoctl, a také se stanovi zakaz pro exekutivu stanovovat nebo ovliviiovat rozpocet
centralni banky. Institucionalni nezavislost znamena, Ze centralni banky nemohou poZadovat
nebo pfijimat pokyny od orgdnt EU, vlad ¢lenskych zemi apod. Funkéni nezavislost znamena
vazanost prvofadym cilem — cenovou stabilitou pii podpotfe obecnych hospodéiskych politik.
Instrumentélni nezévislost znamena moznost vybirat si ménoveé nastroje a rozhodovat o jejich

pouziti tak, aby byl splnén prvotady cil centralni banky.

Nezavislost CNB vyplyva ze zakotveni v samostatné hlavé v Ustavé a v zakong, i kdyz
toto slovo ,,nezavislost“ nikde uvedeno vyslovné neni. Vykladem nezavislost CNB podpotil téz

ve svém nalezu Ustavni soud Ceské republiky, a to konkrétnd v nalezu spis. zn. PL. US 59/2000,

"' REVENDA, Zbyné&k. Centraini bankovnictvi. 1. vyd. Praha: Management Press, 1999, s. 43.

12 Blize kjednotlivym zdtvodnénim viz BAZANTOVA, 1., LOUZEK, M.: Ekonomickd a pravni analyza
nezavislosti centralnich bank. Politickd ekonomie, 2001, ro¢nik IL, &. 2, s. 177-189; také KOTLAN, V.: Politickd
ekonomie nezavislosti centralni banky. Praha, Studie Néarodohospodaiského ustavu Josefa Hlavky 2001;
KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J.: Teorie peneéz. Praha: Wolters Kluwer 2008, s. 165 an.

13 SMIDKOVA, K., TUMA, Z.: Soudobé evropské pojeti nezavislosti centralni banky. Finance a tivér, 1999, &. 49,
s. 507-510.
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publikovaném ve Sbirce ndlezii a usneseni Ustavniho soudu sv. 22 pod ¢. 90 a ve Sbirce zakont

pod ¢. 278/2001 Sb.

Ceska narodni banka ma svij cil stanoveny jak Ustavou, tak i zakonem, ale presna
kvantifikace a pouzité instrumenty ménové politiky jsou v rukach bankovni rady (viz dale).
Hlavnim cilem CNB dle &l. 98 Ustavy je od 1. 1. 2002 péée o cenovou stabilitu. Nebylo tomu tak
vzdy, pivodné byl ve znéni Ustavy cil ,,péde o ménovou stabilitu®. To bylo zménéno novelou
zak. €. 448/2001 Sb. Je zajimavé, ze ke zmeéné doslo jeste diive v zakoné o Ceské narodni bance,
a to jiz v roce 2000 (zék. ¢. 442/2000 Sb.) s ucinnosti od 1. ledna 2001. Tato novela zakona o
CNB vedla k ustavni stiznosti ohledné odchylného stanoveni cile v zakoné a Ustavé a dalsi
ustavni stiznosti ohledné jmenovani do funkce guvernéra a viceguvernéra bankovni rady
prezidentem republiky.'* Dnes tedy jiz mdme péc¢i o cenovou stabilitu definovanou samotnou
Ustavou, i kdyz zakon o CNB ¢&. 6/1993 Sb. tuto tipravu v § 2 odst. 1 jesté dopliiuje a na zakonné
urovni rozsifuje jesté o ,,dalsi* ¢innost, péci o stabilitu financni: ,,Hlavnim cilem cinnosti Ceské
ndrodni banky je péce o cenovou stabilitu. Ceskda ndarodni banka ddle pecuje o financni stabilitu
a o bezpecné fungovani financniho systému v Ceské republice. Pokud tim neni dotcen jeji hlavni
cil, Ceskd ndrodni banka podporuje obecnou hospoddiskou politiku viddy vedouci k
udrzitelnému hospodarskému ristu a obecné hospodarske politiky v Evropské unii se zamérem
prispét k dosazeni cilii Evropské unie. Ceskd ndrodni banka jednd v souladu se zdsadou

otevireného trzniho hospodarstvi.*

Cil ginnosti Ceské narodni banky je sice uréen Ustavou a zdkonem, ale bez blizsiho
uréeni, co znamena cenova stabilizace ve smyslu konkrétni vysi miry inflace. Ceska narodni
banka ma pln¢€ instrumentalni nezavislost, protoze podle § 23 az § 26 a § 35 az § 36 zakona o
CNB jsou nastroje ménové regulace vyjmenovany velmi volng. Podle § 5 odst. 1 zak. o CNB je
v gesci Ceské narodni banky, ktery nastroj kdy a jak pouzije, aby dosahla cenové stability:
,Bankovni rada wurcuje meénovou a makroobezietnostni politiku a ndstroje pro jejich
uskutecnovani. Rozhoduje o zdsadnich opatrenich ménové a makroobezietnostni politiky, v

oblasti dohledu nad financnim trhem a v oblasti Feseni krize na financnim trhu.*

Nezavislé postaveni CNB ve smyslu instituciondlni nezavislosti miizeme vycist az ze
zékona o Ceské narodni bance, a to konkrétné v § 9 odstavec prvni: ,,Ceskd ndarodni banka,
bankovni rada ani Zadny clen bankovni rady nesméji pri vykonu pravomoci a plneni ukoli a

povinnosti sverenych jim Smlouvou o Evropské unii, Smlouvou o fungovani Evropské unie a

14 Nélezy Ustavniho soudu Ceské republiky, ¢. 90 a &. 91, svazek 22 Sb. n. u. US, publikované ve Sbirce zdkonii pod
¢.278/2001 Sb. a ¢. 285/2001 Sb.
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Statutem a pri vykonu dalsich cinnosti vyzadovat ani prijimat pokyny od prezidenta republiky,
Parlamentu, viddy a jinych organii Ceské republiky, ddile od orgdnii, instituci nebo jinych
subjektit Evropské unie, od viad clenskych statii Evropské unie nebo od jakéhokoli jiného

subjektu.”

Personalni nezavislost je dana v Ustavé a v zdkon& o CNB, kdy Zadny z ¢lenti bankovni
rady nemiize byt odvolan exekutivou. Jmenovani ¢lend bankovni rady CNB provadi prezident
republiky bez kontrasignace na zékladé ¢l. 62 pism. k) Ustavy. Tak jako ma prezident republiky
pravo ¢leny Bankovni rady jmenovat, tak ma pravo je i odvolavat. Tato pravomoc je mu ale dana
jen zakonem o CNB (§ 6 odst. 2), tudiz by podléhala kontrasignaci vlady. Je piesné definovéana
neslugitelnosti funkce lena Bankovni rady CNB s jinymi funkcemi a ust. § 6 odst. 5 zak. o CNB
uréuje ,,generalni klausuli*: ,,Clenstvi v bankovni radé je dale neslucitelné s jakoukoliv ¢innosti,
kterda miuzZe zpiisobit stret zajmu mezi provadeénim této cinnosti a clenstvim v bankovni rade.*

Dale pak musi &len bankovni rady CNB spliiovat obecné podminky dle ust. § 6 zikona
& 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance. Jednd se piedeviim o bezithonnost a odbornou
zpisobilost. Bezithonnosti se méa na mysli, ze ¢len bankovni rady nebyl odsouzen za trestny Cin.
Clenem bankovni rady mize byt jen ob&an Ceské republiky, ktery ma vysokoskolské vzdélani.
Zakon nevyzaduje tedy striktné ekonomické vzdélani, nicméné zakon o CNB vyzaduje, aby
osoba byla dle § 6 odst. 6 pism. d) ,,v ménovych zdlezitostech nebo v oblasti financniho trhu

uznavanou a zkusenou osobnosti.

1.2 Postaveni CNB vuci ostatnim slozkam statni moci

Nezavislost obecné musi byt spojena s odpovédnosti, otevienosti a kredibilitou.
Institucionalni nezavislost Ceské narodni banka neznamena, Ze s ostatnimi statnimi organy
nekomunikuje, ¢i Ze nemusi poskytovat informace vladé¢, poslanciim a vetejnosti. Podle § 3 odst.
1 zak. o CNB Ceska narodni banka prostiednictvim svého guvernéra podava Poslanecké
snémovné nejméné dvakrat rocné zpravu o ménovém vyvoji. Pokud se na tom usnese Poslanecka
snémovna, je CNB povinna piedlozit mimofadnou zpravu o ménovém vyvoji, a to do 30 dnl.
Dale je povinna podle § 3a zakona o CNB poskytovat nejméné jedenkrat za rok Poslanecké
snémovné zpravu o financ¢ni stabilit€ a téZ o makroobezietnostni politice. Dale podle § 45d odst.
1 zak. o CNB vypracovava a predkladd obéma komoram Parlamentu CR a vladé zpravu o

vykonu dohledu nad financnim trhem. Ta je soucasti zpravy o financni stabilit¢ a musi byt
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piedlozena do 30. ¢ervna nasledujiciho roku. Odbornou vetejnost informuje na svych webovych

strankach nejméné jednou za tfi mésice o ménovém vyvoji (§ 3 odst. 5 zak. o CNB).

V ramci finanéni nezavislosti neni CNB financovéna ze statniho rozpoétu. Ceska narodni
banka naklada s vlastnim majetkem vcetné devizovych rezerv s odbornou péci (§ 47a zék. o
CNB) a ze svych vynost hradi naklady na svoji ¢innost. Pokud vytvoii zisk, pouZije jej
k doplnéni rezervniho fondu a dalsich fondd a zbytek odvede do statniho rozpoctu. Podle § 47
zdkona o CNB, Ceska narodni banka hospodati podle rozpoétu, ktery musi byt &lenén tak, aby z

n&j byly ziejmé vydaje na poiizeni majetku a vydaje na provoz Ceské narodni banky.

Zpravu o vysledku svého hospodateni a auditorem ovéienou ucetni zavérku (§ 48 odst. 2
zak. o CNB) piedklada Poslanecké snémovné. Tyto zpravy mize Poslanecka snémovna schvalit,
vzit na védomi nebo odmitnout. Odmitnuti ovS§em nema zadny pravni nasledek. Podle § 3 odst. 3
zakona ¢. 166/1993 Sb., o Nejvyssim kontrolnim ufadu, ,, Urad vykondva kontrolu hospodaieni
Ceské ndrodni banky v oblasti vydajii na porizeni majetku a vydajii na provoz Ceské narodni

banky. “

Ceska narodni banka nema zakonodarnou iniciativu. Navrhy prosttednictvim ministerstva
financi predkladé vladé, ktera je opravnéna je jako névrh zakona ptedlozit Poslanecké snémovné.
CNB ma pravo timto zptsobem piedkladat navrhy zakoni v oblastech dotykajicich se ,,mény,
penézniho ob&hu, penézniho trhu, platebniho styku a zdkonnych uprav tykajicich se pisobnosti a
postaveni Ustfedni banky. Spolu s ministerstvem financi predklada CNB vladé navrhy zakonnych
uprav devizového hospodaistvi a regulace vydavani elektronickych penéz. S ministerstvem
financi Ceska narodni banka spolupracuje na piipravé zakonnych tiprav v oblasti finanéniho

trhu.«!?

Spoluprace mezi vladou a Ceskou narodni bankou je velmi $iroka a formalné je upravena
zdkonem o CNB. Ceska narodni banka si vyméhuje s vlddou celou fadu informaci. Af jiz
v oblasti hospodarské a meénové politiky, tak i v oblastech tykajicich se Upravy zakont.
Stanovisko CNB je potfeba k navrhiim zakond tykajicich se jeji plisobnosti. Banka plni téz
poradni funkci smérem k vladé v ohledech své kompetence a piisobnosti (§ 10 zdk. o CNB).
Ministr financi je opravnén zucastnit se hlasovani bankovni rady CNB a jeho hlas ma poradni
vahu. Déle je mu umoznéno podavat navrhy k projednani na zasedani bankovni rady CNB (§ 11
odst. 1). Naproti tomu, guvernér nebo viceguvernér maji pravo zucastnit se jednani vlady a maji

téz poradni hlas (§ 11 odst. 2). Guvernér je také clenem Bezpecnostni rady statu.

15 Wiz PAVLICEK, V. a kol.: Ustavni pravo a statovéda. II. Dil. Praha: Linde, 2008, s. 709.
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Ceskd narodni banka je piimo ze zakona povinna spolupracovat s Evropskou unii,
podporovat jeji hospodaiskou politiku véetné hospodaiské politiky Ceské republiky. Coz

16 i Smlouva o fungovani Evropské unie (SFEU). Souéasti Evropského

upravuje v clanku 13
systému centralnich bank je CNB od 1. kvétna 2004. Ceska narodni banka mé zastoupeni ve 13
vyborech,!” v kazdém jsou 2 zaméstnanci, které jmenovala bankovni rada.'® Tuto podporu dale
rozviji § 2 odst. 3 zdkona ¢. 6/1993 Sb., ve znéni pozd¢jSich novel. Banka je povinna
spolupracovat s ostatnimi centrdlnimi bankami jinych statt, ale i ,,organy dohledu nad
finan¢nimi trhy jinych statl a s mezindrodnimi finan¢nimi organizacemi a mezinarodnimi
organizacemi zabyvajicimi se dohledem nad bankami, institucemi elektronickych penéz a

finanénimi trhy.*!°

Ceska narodni banka mize vydavat sekundarni pravni piedpisy. Jsou to vyhlasky
vydavané v ramci kompetence CNB, jejich rozsah je upraven v § 22 zakona o CNB, a jsou
zvefejiiovany ve Sbirce zakonti. Dale pak Ceska narodni banka vydava akty opatfeni, pokud je
k tomu zmocnéna zikonem [§ 44 odst. 2 pism. e) zdkona o CNB]. Opatfeni se zvefejiiuji ve
Véstniku Ceské narodni banky. V ném jsou téz zvefejiiovany Utedni sdéleni CNB (§ 49a odst. 3,

4, 5 zdkona o CNB).

16 Kazdy ¢lensky stat zajisti, aby jeho vnitrostatni pravni pfedpisy, vEetné statutu jeho narodni centralni banky, byly
slucitelné se Smlouvami a se Statutem ESCB a ECB, in Smlouva o fungovani Evropské unie, Konsolidované znéni,
in https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=celex%3A12012E%2FTXT [on line 20. 6. 2020].

17 Témi jsou Vybor pro uéetnictvi a ménovy piijem, Vybor pro bankovky, Vybor pro finanéni stabilitu, Vybor pro
vn&j$i komunikaci, Vybor vnitinich auditord, Vybor pro mezinarodni vztahy, Vybor pro informacni technologii,
Vybor pro pravni zalezitosti, Vybor pro operace na trhu, Vybor pro ménovou politiku, Vybor pro platebni styk a
zuctovani, Vybor pro statistiku, Konference lidskych zdrojt.

'8 Blize viz o ECB a ESCB oficialni webové stranky CNB, in https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni-vztahy/ecb-
a-escb/ a také oficialni webové stranky Evropské unie a Evropské centalni banky https://europa.eu/european-
union/about-eu/institutions-bodies/european-central-bank cs [on line 20. 6. 2020].

19 Viz PAVLICEK, V. a kol.: Ustavni pravo a stdatovéda II. Dil, Praha: Linde a.s., 2008, s. 702.
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2 Inflace a deflace neboli riist a pokles cenové hladiny

Podle ustalené ekonomické teorie, dochazi-li v narodnim hospodaistvi za urcité delsi
casové obdobi k riistu cenové hladiny, je tento vyvoj oznacovan jako inflace, opacna situace, kdy
cenova hladina delsi obdobi kles4, jako deflace.?’ Spotiebiteli je inflace obvykle chipana jako
opakovany rust vétSiny cen v dané ekonomice. Jde o oslabeni redlné hodnoty (tj. kupni sily) dané
meény vaci zbozi a sluzbam, které spotrebitel kupuje — je-li v ekonomice pfitomna inflace
spottebitelskych cen, pak na nakup téhoz kose zbozi a sluzeb spottebitel potiebuje ¢im dal vice
jednotek domaci mény a tim dochazi k poklesu kupni sily na jednotku mény. Inflace tedy vede
k prerozdélovani narodniho dichodu, ke znehodnocovani uspor a zvySuje transak¢éni naklady a
$patné alokuje zdroje. Aby Ceska narodni banka mohla plnit sviij hlavni cil cenové stability a
aplikovat spravné nastroje, musi analyzovat jak pfiiny pohybu cenové hladiny vcetné

budouciho vyvoje, tak pouzivat vhodné ukazatele méfeni.

2.1 Diivody ristu cenové hladiny

Inflace, tedy rdst cenové hladiny, vznikd vEétSim rGstem mnozstvi penéz v obchu bez
odpovidajiciho ristu redlného produktu (HDP). Oktidlené je uslovi monetaristy a nositele
Nobelovy ceny za ekonomii za rok 1976 Miltona Friedmana (1912-2006), ze inflace je
monetarni jev. Kazda teoreticka ekonomickd Skola od dob Adama Smitha méla svou teorii
penéz,?! ale v ucebnicich ekonomie (tzv. ekonomie hlavniho proudu) se obvykle objevuji dvé
zakladni pfic¢iny vzniku inflace. Prvni pfi€inou je rist cenové hladiny z diivodu vysSiho rlstu

agregatni poptavky nez rustu agregatni nabidky. Mluvi se o tzv. poptavkové inflaci.

Graf ¢. 1: Cenova hladina (P) tazena poptavkou
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Zdroj: RUSMICHOVA, L., SOUKUP, J. a kol. Makroekonomie. Slany: Melandrium 1995, s. 84, upraveno.

20 HOLMAN, R.: Ekonomie. 6. vydani. Praha: C. H. Beck 2016, s. 527 an; nebo JURECKA, V. a kol.:
Makroekonomie. Praha: Grada 2010, s. 112 an.

2l KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J.: Teorie penéz. Praha: Wolters Kluwer 2008.
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Vyssi rist agregatni poptavky miize byt zplsobeny expanzivni fiskalni politikou a
deficitnim financovanim prostfednictvim vefejnych rozpoctl, zvySenim transferovych plateb,
priliSnym uvérovanim pii rozvolnénych podminkach bankovnich tvéri, ptilivem spekulativniho

zahrani¢niho kapitalu atd.

Druhou pfi¢inou muze byt rist cenové hladiny z divodu zvySovani cen vstupt do
vyroby, tedy rustu relativnich cen vyrobnich faktorii. Nejcastéji se jedna o komodity s velkym
multiplikacnim ucinkem jako je napf. ropa a energie obecné. Mluvime o nabidkové inflaci ¢i
nakladové. Pfi¢inou mohou byt 1 zvySené sazby nepfimych dani (dan zptfidané hodnoty,

spotiebni dang) ¢i zavadéni novych dani nebo ekologickych recyklaénich plateb.?

Graf ¢. 2: Cenova hladina (P) tlacena naklady
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Zdroj: RUSMICHOVA, L., SOUKUP, J. a kol. Makrockonomie. Slany: Melandrium 1995, s. 85, upraveno.

Z hlediska rychlosti rozliSujeme mirnou inflaci v jednotkdch procentnich bodi, nékdy se
pouziva i nazev plizivé inflace. Pokud se nachézi v koridoru infla¢niho cile, centralni banka voli
vétSinou jen nastroje ,,jemného ladéni* (viz dale). Nezdravy ekonomicky vyvoj signalizuje tzv.
padiva inflace v desitkach procent. Ta se vétSinou nedd zvladnout izolované pouze monetarnimi

nastroji, ale je nutna celkova restrukturalizace ekonomiky.

2.2 Méreni inflace

K méfeni ristu nebo poklesu cenové hladiny pouzivame riizné cenové indexy, které
definuje Cesky statisticky ufad?? (ve spolupraci s Eurostatem):
a) Index spotiebitelskych cen (Consumer Price Index — CPI) je nejCastéjSi ukazatel.

Vychazi ztzv. spotiebitelského kose podle metodiky Ceského statistického ufadu.

22 JURECKA, V. a kol.: Makroekonomie. Praha: Grada 2010, s. 125.

3 Oficialni web Ceského statistického ufadu, in https://www.czso.cz [on line 20. 6. 2020].
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Pocita se jako procentudlni pomér hodnoty daného koSe v cendch bézného roku k
hodnoté spotiebitelského kose v cenach zdkladniho obdobi (zédkladni obdobi je nyni
vztazeno k roku 2015), pfi¢emz jednotlivé polozky maji rizné véhy (ve smyslu
vazené¢ho primeéru);

b) Index cen vyrobcti (Producer Price Index — PPI) vychazi z koSe vyrobnich faktora
(vstupt do vyroby, napt. suroviny, energie, polotovary, technologie atd.) a lze s nim
také porovnavat konkurenceschopnost narodniho hospodarstvi;

¢) Implicitni cenovy deflator (Implicit Price Deflator — IPD) je procentudlni podil
nomindlniho a realného hrubého domaciho produktu.

3

Pro analytické ucely se pouZzivaji na stejném ,koSovém principu“ i dil¢i indexy, napf.
index cen stavebnich praci, ceny pramyslovych vyrobcli, ceny pramyslovych vyrobct
v eurozong, ceny trznich sluzeb (zahrnuji ceny vnitrostatni nakladni dopravy, sluzeb post a
telekomunikaci, penéznictvi, pojisStovnictvi, ostatnich podnikatelskych sluzeb a sto¢ného), ceny
zemé&délskych producentt atd.?*

Ceska narodni banka v obdobi let 1998 az 2000 pouzivala tzv. cistou inflaci. Jednalo se o
specificky typ tzv. jadrové? inflace. Nejprve se vypocitala metodou spotiebniho kose celkova
inflace, ale byly vylouceny z vypoctu regulované a usmérnované ceny a byl odeten vliv
nepiimych dani.

Inflace se d4 méfit raznymi zpusoby, ale vzdy za urcité obdobi a vzdy k urcitému
zakladu; vyjadfuje se v procentnich bodech jako mira inflace. Mira inflace je tedy procentni
zména daného cenového indexu za urc€ité obdobi k ur¢itému zakladu v narodni méné.

Na ptikladu zmény hladiny spotiebitelského kose (CPI) jsou ukézany zakladni rozdily:

1. Mira inflace vyjadienad prirustkem primérného rocniho indexu spotiebitelskych cen:
jedna se o procentni zménu primérné cenové hladiny za poslednich 12 mésicti proti
priméru piedchozich 12 mésicii. V tnoru 2020 byla 3 %, v kvétnu 2020 byla 3,1%.%¢

2. Prumeérna rocni mira spotiebitelské inflace: jedna se o hodnotu té¢hoz ukazatele
v prosinci daného roku. Za rok 2019 byla ve vysi 2,8 %.%” Piikladem jsou udaje

v tabulce €. 1 (viz nize).

24 Definice Cesky statisticky tfad, in https://www.czso.cz [on line 20. 6. 2020].
25 JURECKA, V. a kol.: Makroekonomie. Praha: Grada 2010, s. 128.

26 Udaje a definice Cesky statisticky tiad, viz https://www.czso.cz/csu/czso/inflace_spotrebitelske ceny [on line 20.
6.2020].

27 TamtéZ.
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3. Mira inflace vyjadrena prirustkem indexu spotiebitelskych cen ke stejnému mésici
predchoziho roku: je to procentni zména cenové hladiny ve vykazovaném mésici
daného roku proti stejnému meésici ptedchoziho roku, v tinoru 2020 se jednalo o vysi
3,7 %, v kvétnu 2020 &inila 2,9 %.%8 Ptikladem jsou idaje v grafu &. 3 (viz niZe).

4. Mira inflace vyjadrena priristkem indexu spotrebitelskych cen k predchozimu mésici:
je to procentni zména cenové hladiny sledovaného mésice proti predchozimu mésici,
v tnoru 2020 se tato hladina zménila o 0,3 %, v kvétnu 2020 o 0,4 %.%°

Pro vyhodnoceni pouzitych ménovépolitickych nastroji a pro tvorbu progndz je nutné

zachytit trend, at’ jiz ve formé grafti nebo tabulek.
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Graf ¢. 3: Mésicni vyvoj meziro¢niho CPI
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Cesky statisticky ufad, in https://www.czso.cz/csu/czso/inflace_spotrebitelske ceny [online 20. 6. 2020]

28 Udaje a definice Cesky statisticky ufad, viz https://www.czso.cz/csu/czso/inflace_spotrebitelske _ceny [on line 20.
6.2020].

29 TamtéZ.
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Tabulka €. 1: Primérna ro¢ni mira spotiebitelské inflace

Rok Primérna rocni Rok Primérna rocni
mira inflace CPI mira inflace CPI

2000 3,9 % 2010 1,5 %

2001 4,7 % 2011 1,9 %

2002 1,8 % 2012 3,3%

2003 0,1 % 2013 1,4 %

2004 2,8 % 2014 0,4 %

2005 1,9 % 2015 0,3 %

2006 2,5% 2016 0,7 %

2007 2,8 % 2017 2,5%

2008 6,3 % 2018 2,1%

2009 1,0 % 2019 2,8 %

Zdroj: Cesky statisticky ufad, in https://www.czso.cz/documents/10180/132433649/inflace_2000 2019.pdf
[online 20. 6. 2020].

Proces snizovdni miry inflace se nazyva dezinflace. Radikalni dezinflace sniZuje
agregatni poptdvku, vyvoldva nestabilitu a rozkolisani finanéniho trhu. Novodoba ménova
historie evropskych centralnich bank po 2. své€tové valce do konce stoleti je vétSinou historii vice
¢1 méné Gspesnych pokust o snizovani miry inflace.

Spatna hospodaiské politika 60. let 20. stoleti, zaloZena na expanzivni fiskalni politice, ve
vétsing€ vyspélych zemi v poloviné 70. let spoluzptsobila tzv. stagflaci. Stagflace je situace, kdy
klesa HDP a zaméstnanost a soucasné roste cenova hladina. Z hlediska ménové politiky
centralnich bank je to jedna znejhorSich situaci, protoZe nefunguji ani standardni, ani

nestandardni (nekonven¢ni) ménové nastroje.

2.3 Deflace a deflacni past

Opakem inflace je deflace. Jedna se o situaci, kdy dochazi k poklesu cenové hladiny a
zaroven ke zhodnocovani doméaci mény vici zahraniéni méné. Je prerozdélovano bohatstvi od
dluznikii k vétitelim v disledku poklesu nékterych cen, protoze tento pokles je rychlejsi nez
zmény v mzdovych a uvérovych smlouvach. Véfitelé tak rychleji bohatnou a zaroven dluznici
chudnou. K deflaci dochazi vétSinou v obdobi recese. , Deflaci se vesmés rozumi trvaly

v§eobecny pokles cenového indexu, jako indexu spotiebitelskych cen nebo deflatoru HDP. Podle
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zkuSenosti deflace nastupuje sniZovanim mnozstvi penéz v obéhu anebo rychlosti jejich obéhu. “3°

Ekonomicti experti, na rozdil od spotiebiteld, jimz se klesajici ceny libi, z dlouhodobé deflace
radost nemaji.

Pokud se jedna o deflaci vyvolanou rastem produktivity prace, inovacemi, zvySenim
kvality zbozi a sluzeb apod., tedy roste-li celkovy produkt ve stejné ¢i vyssi kvalité rychlejSim
tempem nez penézni zasoba a cenova hladina klesd, tak se neni tfeba makroekonomicky
znepokojovat. Pokud je deflace vyvolana napt. prudce rostouci poptavkou po penézich (drzbou
hotovostnich zistatkl a finan¢nich neinvesti¢nich instrumenti) béhem finan¢ni paniky ¢i utékem
k bezpecnym aktiviim, napft. zlatu, tak mize nastat nebezpeci deflacni spiraly.

O deflacni pasti se mluvi pii soubéhu deflace a dlouhodobé recese (stagnace
hospodafstvi), kdy centralni banka nema standardni néstroje na potlaceni deflace (irokové sazby
by teoreticky nemély byt zaporné, resp. by se nejednalo o roky, ale o dotace). Odstrasujicim
ptikladem negativnich disledki dlouhodobé plsobici deflace je Japonsko v minulych cca 20
letech.’!

Hlavni negativni dopady deflace jsou ztracené impulsy pro podnikani a inovace. Ceny
klesaji, ale mzdy také a uroky se blizi nule. Tuto skutecnost oceiiuji vétitelé a lidé, kteti
shromazd’'uji vEétsi mnozstvi kapitalu. Soucasné se cenova hladina propada rychleji neZz mzdy,
avSak nominalni hodnota zavazkd a pohledavek zlstdva neménnd, redlnd hodnota zavazki a
pohledavek naopak roste. Nasledkem toho nastava pierozdélovani kapitilu od dluzniki k
vetitelm.

Deflace mize byt i procesem zamérnym: tento piiklad zname z Ceskoslovenské ménové
historie, z obdobi roku 1922, kdy ministr financi Alois RaSin (1867-1923) intervencemi
zvySoval kurz &eskoslovenské mény vici $vycarskému franku.> AvSak soucasné tvrdé
uplatiioval ménovou 1 fiskéalni restrikci, a ta zpusobovala ceskoslovenskému hospodarstvi,
pfedev§im exportnim odvétvim, znacné potize a zvySovala se nezaméstnanost. Podnikiim

zavislym na bankovnich tvérech pti poklesu cen jejich vyrobkt stoupala realnd vyse splacenych

30 HANNICH, G.: Deflace — utajené nebezpeci. Praha: Earth Save 2008, s. 12.

31 KRUGMAN, P., DOMINQUEZ, K., ROGOFF, K.: It's Baaack: Japan’s Slum pand the Return of the Liquidity
Trap. Brookings Papers on Economic Activity, No. 2 (1998), pp. 137-205; STUCHLIKOVA, Z.: Japonskd
ekonomika ve 21. stoleti: Trendy a problémy. Praha: Oeconomica, 2014.

32 Rasin provedl revalvaci ceskoslovenské mény, coz bylo ménové opatieni, kterym se zpeviluje domaci ména vici
zahrani¢ni méné nebo ménam (zvysi se kurz domaci meény) a které muze snizenim cen dovazeného zbozi a sluzeb
zpusobit deflaci. V roce 1922 pii Rasinovych intervencich byl kurz ¢eskoslovenské koruny na burze v Curychu 19
centimll pfi domaci kupni sile koruny ve vysi cca 10 centiml, v roce 1925 po ukonceni deflacni politiky byl
rovnovazny kurz na curyiské burze zhruba ve vysi 15,5 centimii za 1 korunu. Blize viz BAZANTOVA, L.: Centralni
bankovnictvi v ceské historii po soucasnost: Institucionalni pohled. Studie Narodohospodaiského ustavu Josefa
Hlavky ¢. 4/2005. Praha, Narodohospodaisky ustav Josefa Hlavky 2005, s. 50.
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urokti. Diky fiskalni restrikci, avSak jen castecné a slabé konjunktute se od roku 1921 sice dostal
statni rozpocet do rovnovahy, ale na druhou stranu to vyvolalo v§eobecnou nespokojenost, nebot’
vysledkem povalecné restrikce bylo zmrazeni rlstu plati stitnich zaméstnancii a omezeni
vyplaceni raznych socialnich davek a podpor. Zamérou deflacni politikou provadénou
zvySovanim kurzu domaci mény doslo i k rozkolisani bankovni soustavy a k pozd¢jsi sanaci
bank, kdy se mnoho bank (mimo Zivnostenské banky, Moravské banky a Legiobanky) dostalo
do problémil, protoze zvlasté exportéfi nebyli schopni splicet pfijaté uvéry.>* Na politickou
misku vah byla dévana zasluha, Ze defla¢ni politika napomohla upevnit narodnostn¢ cesky
charakter narodniho hospodafstvi pti vykupovani akcii a vlastnickych podilii nostrifikovanych
podniki a bank, a dale zasluha o zpevnéni mény a zvySeni prestize naSeho narodniho

hospodaistvi v zahranici.

33 BAZANTOVA, 1.: Centrdlni bankovnictvi v Ceské historii po soucasnost: Instituciondlni pohled. Studie
Narodohospodarského ustavu Josefa Hlavky ¢. 4/2005. Praha, Narodohospodaisky ustav Josefa Hlavky 2005, s. 51.
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3 Ménovépolitické rezimy a metoda cilovani
Podle uéebnice financi** je ménovépoliticky rezim zpisob, jakym je provadéna ménova

‘

politika. V evropskych ekonomikach se pouziva obecné pojem ,,cilovani* jako stiednédoby
nastroj, vyuzivajici prognézy dané veli¢iny. Slovo cilovani (fargeting) se objevilo v Cestin¢ az
v poloviné 90. let s pojmem cilovani inflace, ale cilovani lze pouzivat i obecné ve smyslu
ovlivilovani urcité veli¢iny v pfedem stanovené vizi nebo ramci.

Zacileni dané veli¢iny by mélo byt vsouladu s platnym legislativnim zakotvenim
hlavniho cile dané centralni banky, ptipadné zakotveni vice cilli v urcité hierarchii. S touto
vyhradou centralni banky mohou pouZzivat tyto zdkladni ménovépolitické rezimy:

a) Rezim s implicitni nomindlni kotvou — centralni banka ciluje urcité veli¢iny definované
intern¢ v ramci centrdlni banky, aniz by doslo k jejimu vefejnému deklarovéni ¢i jinému
vyhlaseni. Miize to byt urity penézni agregat nebo uvérovy agregat apod. Predpokladem
pro Uspésné fungovani tohoto rezimu je vysokd divéryhodnost centralni banky, kdy
kroky a opatfeni provadéné centralni bankou nemusi dopodrobna vysvétlovat odborné
vetejnosti nebo predkladat jinému orgédnu na védomi nebo ke schvéleni.

b) Cilovadni penézni zdsoby — pii cilovani penézni zdsoby centralni banka sleduje tempo

rustu zvoleného penézniho agregatu, tj. nabidky penéz v ur€itém likvidnim typu. Otazkou

je ovSem samotna volba penézniho agregatu vhodného k cilovani, nejéastéji se voli
agregat M2.3® Vychazi se zkvantitativni pen&zni teorie, Ze riist cenové hladiny je

v delSim ¢asovém horizontu ovliviiovan rlistem penézni zasoby.

¢) Cilovani devizového kurzu — v rezimu cilovani ménového kurzu se centralni banka

snazi prostfednictvim zmén Urokovych sazeb a pfimych devizovych intervenci zajistit

stabilitu nomindlniho ménového kurzu (at’ jiz ve fixnim kurzu nebo s urcitym
fluktuacnim rozpétim) vici méné jedné zemé ¢i vice zemi. U vice zemi se mluvi o tzv.

ménovém kosi. VéEtSinou se jednd o ekonomicky a politicky divéryhodnou zemi, se

kterou (vétSinou) probihd zasadni obchodni vyména. Pfedpokladem fixace devizového

3 CERNOHORSKY, J., TEPLY, P.: Zdklady financi. Praha: Grada 2011, s. 54.

35 Tamtéz, s. 54-55. Viz také vysvétleni na oficidlnim webu Ceské narodni banky in https://www.cnb.cz/cs/casto-
kladene-dotazy/Jake-jsou-rezimy-menove-politiky/ [online 20. 6. 2020].

36y CR se ménova baze &leni na pendzni agregaty M1, tedy na tzv. uzké penize, které tvoii ob&Zivo a jednodenni
vklady. M2 jsou stfedni penize, které¢ zahrnuji uzké penize (M1) plus navic vklady s dohodnutou splatnosti do dvou
let a vklady s vypovédni lhitou do tii mésici. M3 jsou Siroké penize, které obsahuji M2 plus obchodovatelné
nastroje emitované sektorem ménovych financnich instituci. Do tohoto agregatu patfi nékteré nastroje penézniho
trhu, zejména akcie/podilové listy fondl penézniho trhu a repo operace, které jsou blizkymi substituty vkladu.
Eurosystém definuje M1, M2 a M3 jinak nez Ceska republika. Viz Ceska narodni banka: Zprdava o inflaci 11/2020.
Praha: CNB, kvéten 2020, s. 40. Zprava je dostupnd také in https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy o inflaci/2020/2020 II/download/ZOI 2020 II.pdf [online 20. 6. 2020].
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kurzu je dostatek devizovych zéasob a spolupriace a koordinace monetarni, fiskdlni a
zahrani¢néobchodni domaci hospodaiské politiky. Historicky bylo mozné cilovat kurz
doméci mény vici néjakému aktivu, napt. zlatu, coz od poloviny 70. let 20. stoleti pro
¢leny Mezinarodniho ménového fondu (IMF) mozné neni.

d) Cilovani inflace — centralni banka s urcitym predstihem vefejné stanovi vySi miry
inflace ¢i urcity inflacni interval jako sviij konecny cil, o jehoz dosazeni bude usilovat
svymi monetarnimi néstroji pies opera¢ni cil (nejéast&ji kratkodobou urokovou mirou).’’
Cilovani inflace mtize byt striktni nebo flexibilni. ,,Striktni cilovani inflace znamenda, Ze
centralni banka udéla vse pro dosazeni svych inflacnich cilii bez ohledu na nasledky na
ostatni makroekonomicke ukazatele, flexibilni cilovani znamend, Ze centralni banka je
kratkodobé ochotna slevit se svych inflacnich cilu ve prospéch stabilizace ostatnich

«38  Centralni banka muZe

velicin, napr. zaméstnanosti nebo meénového kurzu.
naformulovat pfipady mimofadnych situaci, kdy se infla¢ni cil miZze zménit. Vysoka
transparentnost umoziuje formovat inflaéni oc¢ekavani. Na druhou stranu, dlouhodobym

neplnénim cile ztraci ménova politika centralni banky dtvéryhodnost.

3.1 Historie ¢eskych ménovych rezimi do r. 1997

Od vzniku ¢eské mény na zacatku roku 1993 do ménové krize v kvétnu 1997 dominovala
postkeynesovska koncepce pevného meénového kurzu jako ménové kotvy, kterd stabilizuje
nejistotu v platbach v zahrani¢énim obchodu a v mezindrodnich investicich. Jednalo se o
kombinaci udrzovani fixniho kurzu s cilovanim penézni zasoby vyjadfeného ménovym
agregatem M2.3° Ménovépoliticky rezim odrazel Ustavou definovany cil Ceské narodni banky

jako péce o stabilitu (Ceskeé) mény.

Kurz ceskoslovenské koruny v roce 1990 byl silné podhodnocen a koruna nékolikrat
devalvovana, aby se mj. vytvofil ,,devalvaéni proexportni polstai“.** Kurz ¢eskoslovenské a poté
ceske koruny byl stanoven jako fixni s vazbou na ménovy ko§ zahrani¢nich mén (nejdiive péti
meén, od 1. dubna 1993 ko§ dvou mén — némecké marky a amerického dolaru, v poméru 65:35)
s tzkym oscilaénim pasmem =+ 0,5 % a od nora 1996 s §irSim pasmem + 7,5 %. V fijnu 1995

doSlo k vyhlaSeni plné (vngj$i) sménitelnosti, a to U€innosti nového devizového zakona C¢.

37 JILEK, J.: Finance v globdlni ekonomice II: Ménovd a kurzova politika. Praha: Grada 2013, s. 124.

3% KVASNICKA, M.: Cilovani inflace: Teorie a praxe. Politickd ekonomie, 2000, &. 5, s. 649.

39 TOMSIK, V. a kol.: 100 let cesko-slovenské koruny. Plzeii: Nakladatelstvi Ale§ Cengk, 2018, s. 48-49.
4 TOMSIK, V. a kol.: 100 let cesko-slovenské koruny. Plzenr: Nakladatelstvi Ales Cengk, 2018, s. 44, 49.
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219/1995 Sb. Objevilo se ale tzv. trilema ménové politiky (impossible trinity),*' kdy centralni
banka neni schopnd soucasné¢ prosadit pevny ménovy kurz, volny mezindrodni pohyb kapitalu a
nezéavislé pouzivani ménovepolitickych néstroji. Fixni kurz, vy$$i nominalni urokové sazby
oproti srovnatelnym zahrani¢nim statim, pfiliv zahrani¢niho kapitalu, deficit bézného uctu
platebni bilance a plna vné&jsi smeénitelnost — to vSe dohromady bylo pozvéankou pro zahrani¢ni
spekulativni kapital, ktery se na jafe 1997 zaméfil i na Ceskou republiku. Davéru v udrZeni
kurzu &eské mény ztraceli i devizovi tuzemci. Ceskd narodni banka po zhruba desetidenni
neuspeésné snaze udrzet fixni kurz Ceské koruny v oscilatnim pasmu pomoci devizovych
intervenci ve vysi 2,3 mld. USD opustila fixni rezim a pieSla na volny systém s fizenym
floatingem kurzu mény podle vyvoje kurzu Geské koruny k némecké marce.*> Rizeny floating
jako kurzovy systém byl uplatiiovan od ¢ervna 1997 do #ijna 2013. Byl to systém, ktery CNB
nezavazoval k povinnym devizovym intervencim, intervence byly provadény podle uvazeni
bankovni rady Ceské narodni banky a je tieba pfipojit, Ze ,klasické devizové intervence na
otevienych devizovych trzich proti apreciaci ¢eské koruny nebyly v obdobi od fijna 2002 az do
listopadu 2013 vyuzity. Ceska narodni banka viak provadéla devizové obchody ,,mimo trh®,
kdyz zajistovala devizovou sménu pro stat z piijma z privatizace a pozdéji ze strukturdlnich

fondii EU do ¢eské koruny.*

V prosinci roku 1997 (mimo jiné jako reakce na centralni bankou nezvladnutou ménovou
krizi v kvétnu 1997) doslo ke zméné ménové politiky a Ceska narodni banka se rozhodla zagit
ovlivilovani mnoZstvi obéZiva podle ex post analyzy ménové baze (cileni na penézni agregat
M2) pfi fixnim kurzu mény. Je to zajimavy, spiSe pravni problém, protoZe v t¢ dob¢ hlavni cil
CNB jak v Ustavg, tak v zakoné o Ceské narodni bance, byl definovan primarné jako ménova
stabilita, nikoli cenova stabilita. Cil cenové stability byl do Ustavy zakotven az v r. 2002. Podle
Ceské narodni banky vsak ,prechod k novému reZimu ménové politiky nebyl zménou jeji 1iohy,

ale pouze zpiisobu, jakym je tato iiloha plnéna.“**

4 MANDEL, M.: Ménovy kurz eské (&eskoslovenské) koruny: poznamky a otazniky. In Cesko-Slovenskd koruna
v podpisech. Garanova, M. (ed.), Praha: Pamatkova komora CR, 2019, s. 47 an.

2 BAZANTOVA, 1.: Centrdlni bankovnictvi v ceské historii po soucasnost: Instituciondlni pohled. Studie
Narodohospodarského ustavu Josefa Hlavky ¢. 4/2005. Praha, Narodohospodaisky ustav Josefa Hlavky 2005, s.
143-144; dale také MANDEL, M.: Ménovy kurz &eské (Seskoslovenské) koruny: poznamky a otazniky. In Cesko-
Slovenska koruna v podpisech. Garanova, M. (ed.), Praha: Pamatkova komora CR, 2019, s. 49.

4 MANDEL, M.: Ménovy kurz &eské (Geskoslovenské) koruny: poznamky a otazniky. In Cesko-Slovenskd koruna
v podpisech. Garanova, M. (ed.), Praha: Pamatkova komora CR, 2019, s. 50-51.

# Viz Oficialni web Ceské narodni banky in https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/cilovani/ [on line 20. 6. 2020].
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Z hlediska cile této diplomové prace Ize obdobi od roku 1993 do ménové krize v kvétnu
1997 charakterizovat jako dezinfla¢ni, kdy v transformujici se ekonomice byla zhruba 10% mira
spotiebitelské inflace, kromé roku 1993, kdy byla spotiebitelska inflace ve vy3i 20,8 %.* Ceska

narodni banka pouzivala standardni ménové nastroje, piedevsim repo operace (viz Piiloha €. 2).

3.2 Inflaéni cil Ceské narodni banky

Koncem roku 1997 centralni banka bez jakychkoli odbornych konzultaci ¢i diskuse
oznamila, ze k 1. lednu 1998 ptechazi na metodiku cilovani inflace, kdyz za hlavni cilovaci
agregat byla vybrana tzv. cista inflace. Cilovani inflace bylo v t¢ dobé novym ménovym
néstrojem, ktery pouzivalo jen par vyspélych zemi,*® a navic tzv. ¢istd inflace (cenova hladina
pocitand pomoci CPI ,,0¢isténa“ od regulovanych a usmérnovanych cen a dopadu nepiimych
dani) byla ¢eskym specifikem nikde jinde nepouzivanym. Podle T. Holuba*’ to byla okolnostmi
jednoznaéné vynucena situace, protoze v roce 1998 dochazelo k rychlé deregulaci do t¢ doby

staitem urCovanych cen, navic deregulaci provadéla docasna trednicka vlada Josefa ToSovského.

Cista inflace zahrnovala 80 % spotiebniho koge.

Cilovani ¢isté inflace spocivalo na principu vyhlaseni inflacni prognézy centralni bankou
v urCitém intervalu (plvodné ro¢nim a tfiletém horizontu) k urcitému datu (plnéni cilii bylo
sméfovano k prosinci dané¢ho roku, coz nebylo $tastné zvoleno) a zavazku banky pouzivat
meénoveépolitickych nastroji tak, aby bylo vyhlaseného cile dosazeno. Cil byl stanoven jako
flexibilni, s pfedem stanovenymi vyjimkami z plnéni cile, pokud by se objevily exogenni a
nepredvidatelné faktory:*®

a) vyrazné odchylky svétovych cen surovin, energetickych zdroji a komodit od jejich

predikce;

b) vyrazné odchylky devizového kurzu, které nesouviseji s vyvojem domadcich

fundamentélnich veli¢in a s domaci ménovou politikou;

¢) vyrazn¢ zmeény v podminkach zemédélské vyroby s dopadem na ceny zemédélskych

4V roce 1993 kromé rozdéleni Ceskoslovenska vstoupila v Gi¢innost nova dafiové soustava zavadgjici mj. DPH, coz
zvedlo cenovou hladinu na 20,8 %. V roce 1994 byla inflace ve vysi 10 %, v roce 1995 klesla na 9,1 %, viz CSU.

46 Tuto metodiku v té dob& pouzivala Kanada, Novy Zéland, Australie, Brazilie, Chile, Velk4 Britanie a Svédsko,
viz CIHAK, M., HOLUB, T.: Cilovani inflace v CR: staré vino v novych lahvich. Finance a uver, 1998, €. 4, s. 223-
236.

47T HOLUB, T.: 20 let cilovani inflace: ,,Mddni doktrina“ nebo zlaty vék v nasi 100leté historii? In Cesko-Slovenskd
koruna v podpisech. Garanova, M. (ed.), Praha: Pamatkova komora CR, 2019, s. 21.

48 CNB: Dlouhodob4 ménova strategie 1999. Dokument projednany v Bankovni radé CNB dne 8. 4. 1999, in
Oficialni web Ceské narodni banky, https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/strategicke dokumenty/d menova_strategie.pdf [on line 20. 6. 2020].
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vyrobc;

d) zivelni pohromy a jiné mimotadné situace s nakladovymi a poptavkovymi dopady do

cenové oblasti.

Takto definovany cil cisté inflace s podminénymi vyjimkami se ukdzal jako malo
srozumitelny. V dubnu 2001 Ceska narodni banka rozhodla o pfechodu k cilovani celkové
inflace (tj. pfirstku indexu spotiebitelskych cen) a k vyjadfeni cilové trajektorie v celkové
inflaci pomoci priibézného pasma.*’ Spotiebitelska inflace je srozumitelngjsi i pro neodborniky.
Pribézné pasmo bylo nastaveno jako klesajici (3 % az 5 % pro pocatek roku 2002 a 2 % az 4 %
koncem roku 2005) — viz graf &. 4. Aby byla Ceska narodni banka schopna u¢inné ovlivitovat
cenovou hladinu, musela si nejprve zacilit inflaci ve sttednédobém horizontu. Infla¢ni cile jsou

prehledné uvedeny v Piiloze €. 1.

Graf ¢&. 4: Inflaéni cil CNB versus inflace v %)
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Zdroj: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Centralni-banka-ma-inflaci-pod-kontrolou/ [on line 20. 6. 2020].

V grafu €. 4 je grafické srovnani vySe inflace a stanoveného infla¢niho cile v Case.

Nézorné je vidét piiliSna restrikce a Sokova dezinflace v roce 1999, akcelerace cenové hladiny u

4 Viz Oficialni web Ceské narodni banky in https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/cilovani/ [online 20. 6. 2020].
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piehiaté ekonomiky pied krizi v roce 2008, vykyv inflace v roce 2008, defla¢ni pasmo 2014—
2016, ale také viditelné podstielovani inflaéniho cile (1999 a 2002-2003), kdy skutecna mira

inflace byla niz$i nez infla¢ni cil a ptestfelovani inflacniho cile (2012).

Ceska narodni banka se snazi udrzet spotiebitelskou inflaci v cili 2 % v rozmezi = 1 %.
Tento cil je nastaven od roku 2010. Souc¢asny guvernér CNB Jifi Rusnok vysvétluje, pro¢
centrdlni banka neciluje na nulovou inflaci: ,, Ditvodii, pro¢ definujeme cenovou stabilitu jako
mirny riist cen a nikoliv nulovou inflaci, je nekolik. Meéveni inflace byvaji zkreslenda smerem
nahoru vlivem nedokonalého ocisténi dopadii zmen kvality zbozi a sluzeb, kdy rist kvality je
nekdy statisticky zachycen jako rist cen. Na tomto zkresleni se podili rovnéz predpoklad
nemennosti vah ve spotrebnim kosi, zatimco ve skutecnosti maji lidé prirozenou tendenci
presouvat se od rychleji zdrazujictho zbozi a sluzeb ke statkiim, jejichz ceny rostou
podprumérnym tempem ci dokonce klesaji. V neposledni rade by pri cilovani prilis nizké ci
dokonce nulové inflace casto hrozil nastup deflace s velmi neblahymi diisledky pro celou
spolecnost. V takovych situacich by navic centralni banka opakované nardazela na nulovou

hranici tirokovych sazeb a musela by ¢asto vyuzivat jiné, méné standardni nastroje. “!

Infla¢ni cil CNB je taktéz v souladu s cilem Evropské centralni banky. Pro presndjsi
vymezeni cile Eurosystému, tedy udrzovani cenové stability tak, jak ho stanovi Smlouva o EU
(nyni SFEU), vyhlasila Rada guvernéri ECB v roce 1998 tuto cilovou definici: ,,cenova stabilita
se definuje jako mezirocni riist harmonizovaného indexu spotrebitelskych cen (HICP) pro
eurozonu o méné nez 2 %. Cenova stabilita ma byt zachovdna ve stirednédobém horizontu.” V
kvétnu 2003 Rada guvernéri ECB dale upfesnila, ze v ramci této definice hodla udrZzet miru

inflace pod 2 %, aviak se ,,bude Girovni 2 % ve sttednédobém horizontu piiblizovat‘.>?

Ceska narodni banka ciluje inflaci flexibilné. Znamena to, Ze existuji vyjimky z plnéni
inflacniho cile, které umoziuji, aby centralni banka nemusela dodrZzovat zavazek plnit svij
inflacni cil. Je to v situaci zasadnich vnitfnich ekonomickych €1 politickych zmén (krizové Soky,
zmény nepfimych dani, dlouhodobé republikova karanténa, zahranicni politické opatfeni atd.),
které maji sice vliv na inflaci, ale CNB je nemiize v kratkodobém a stfednédobém horizontu

zvratit svou ménovou politikou.

50 Vysvétleni se pokusil podat tehdejsi guvernér CNB Miroslav SINGER: Letosni inflaéni $ok o¢ima CNB. In
Inflace: Kratkodoby vykyv nebo stiednédoba hrozba? Sbornik textl ¢. 69/2008. Praha: CEP 2008, s. 11-28.

51 Ceska narodni banka: Zprdva o inflaci 1I/2020. Praha: CNB, kvéten 2020, s. 4.

2 GERDESMELER, D.: Proc je pro vas diileZita stabilita cen? Frankfurt am Main: ECB 2009, s. 59; dostupné in
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/whypricestability cs.pdf [online 20. 6. 2020].
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4 Mechanismus cilovani inflace Ceskou narodni bankou

Po zacileni spotiebitelské inflace pomoci ménovépolitickych rezimd pfistupuje CNB
k pouziti ménovepolitickych nastroji. Klicovym nastrojem v podminkach inflaéniho prostiedi
jsou trokové sazby. Ceska narodni banka vyhlasuje diskontni, repo a lombardni urokové sazby,
kterymi pfes penézni trh ovliviluje ekonomické veliciny a vysi cenové hladiny. Vyuziva se zde i
efektu inflacnich o¢ekavani. Tyto procesy maji za cil dosdhnout inflacniho cile stanoveného

bankovni radou CNB pies transmisni kanaly ménové politiky (viz schéma ¢. 1 dale v textu).

4.1 Ménovépolitické nastroje
Zékladni (standardni, konven¢ni) ménovépolitické nastroje, které ma Ceska narodni
banka v teoretické vybaveé pro restriktivni (dezinfla¢ni) nebo stabilizacni ménovou politiku, jsou

nasledujici:>?

a) Provadéni operaci na volném trhu, pfedevsim stahovacich 14dennich repo operaci,
provadéni overnight operaci jako automatickych facilit za urokové sazby (repo, diskont,
lombard) stanovené CNB;

b) Stanoveni povinnych minimdlnich rezerv bankam, druzstevnim zaloznam a stavebnim
spofitelnam v procentnich bodech k primarnim vkladiim,;

¢) Bézny nédkup a prodej deviz na devizovych trzich jako nastroj jemného ladéni.

Pro stabilizacni ménovou politiku udrZzovani cenové hladiny, piipadné pro stabilitu
finanéniho sektoru, ma Cesk4 narodni banka tyto néstroje:

d) Dodavaci 14denni a 3 mé&sicni repo operace pro banky, poboCky zahrani¢nich bank a

s ¢asovou vyhradou pro nebankovni finanéni sektor’® (pojistovny, penzijni a investi¢ni

spole¢nosti);

e) Bézny ndkup a prodej deviz na devizovych trzich jako nastroj jemného ladéni.

V ptipadé deflacni situace a podstieleni inflaéniho cile, zvlasté pokud se urokové sazby
blizi nule (tzv. technické nule), centralni banky pouzivaji nekonven¢ni (nestandardni) nastroje
meénové politiky. Nekonvenéni nastroje se vyuZzivaji pfi snaze ozivit ekonomiku v dlouhodobych

defla¢nich situacich, pfipadné slouzi k dodéani likvidity a také k opétovnému ziskani kredibility a

53 Blize viz Oficialni web Ceské narodni banky in https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/mp-nastroje/ [online 20.
6.2020].

>4 Dodévaci operace pro nebankovni finanéni subjekty se daji Gaste¢né zafadit i mezi nekonvenéni néstroje. Dne 24.
dubna 2020 byl vyhlaSen ve Sbirce zakonl v ¢astce 69 zakon c¢islo 192/220 Sb., kterym byl novelizovan zakon o
Ceské narodni bance ¢. 6/1993 Sb., kterym byl Ceské narodni bance rozsifen okruh nastrojii ménové politiky a také
okruh subjektii, se kterymi miize CNB uzavirat obchody na volném trhu do 31. 12. 2021.
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reputace bank a finan¢niho sektoru. Mezi nekonvenéni (nestandardni) nastroje se obvykle™ fadi:
f) kvantitativni uvoliiovani, mimofadné¢ dlouhodobé facility a tzv. dodéavaci operace
nebankovnim subjektiim;>°
g) zaporné urokové sazby;

h) kurzovy zavazek (dlouhodoba fixace mény a jeji udrzeni devizovymi intervencemi).

4.1. 1 Operace na volném trhu

Operace na volném trhu ovliviiuji mnozstvi penéz v obéhu v riznych formach likvidity
(tedy tzv. ménovou bazi v jednotlivych agregatech). Urokové sazby piedstavuji cenu penéz,
sazba,”’ ktera ma svilj nazev ze stejnojmenné operace: zdkladnim ménovym nastrojem jsou tzv.

repo operace (repurchasing agreement, dohody o zpétném nakupu).

Tzv. stahovaci repo operace slouzi hlavné k odCerpavani piebytecné likvidity
v bankovnim sektoru a pouzivaji se jako hlavni dezinflacni néstroj. Repo operace je provadéna
formou tendrii. Pii tdchto operacich Ceska narodni banka piijima od komerénich bank
ptebytec¢nou likviditu a bankam poskytuje kolateral (zajiSténi) ve formé cennych papiri (typicky
pokladniéni poukéazky). Oba subjekty se zavazuji, Ze po uplynuti lhlty splatnosti probéhne
reverzni transakce. P¥i ni Ceska narodni banka v postaveni dluznika vrati véfiteli, jimz je banka,
ktera ji poskytla prebyte¢nou likviditu, tuto jistinu zpét. Ta je zvySena o stanoveny dohodnuty
tirok. Banka je povinna vratit CNB zpét zaptijéeny kolateral. Protoze doba t&chto operaci je ze
zakladu stanovena na 14 dni, je tato politika stanovena jako dvoutydenni repo sazba (2T repo
sazba).’® Podle potieby predpovédi vyvoje likvidity bankovniho sektoru mohou byt provadény i
repo operace s kratsi dobou splatnosti, neZ je stanovenych 14 dni. Ceska narodni banka provadi
repo obchody s variabilni sazbou. VyhlaSena dvoutydenni repo sazba je limitni maximalni sazba,
tedy vlastné uroceni, kterym mohou byt banky v obchodu vyplaceny. Nabidky banky jsou
vypoiadany tak, ze CNB piednostné uspokoji nabidky s nejnizsi urokovou sazbou. To vse do

vyse predpovidaného piebytku likvidity pro stavajici den. VSe je vypotadano podle tzv. americké

55 ZAMRAZILOVA, E.: Ménova politika: kratkodoba stabilizace versus dlouhodoba rizika. Politickd ekonomie,
2014,¢. 1,s. 6-7.

56 Parlament CR, Poslanecké snémovna, VIII. volebni obdobi, Snémovni tisk &. 791: Navrh zdkona, kterym se méni
zékon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich predpisd, in
https://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=8&CT=791&CT1=0 [online 20. 6. 2020].

5TV ostatnich evropskych zemich se vétSinou v dokumentech centralnich bank pouziva nazev ,hlavni Grokova
sazba“.

58 Viz Oficialni web Ceské narodni banky in https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/mp-nastroje/ [online 20. 6.
2020].
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auk¢ni procedury. Pokud objem poptavky bankami presahne prognoézovany piebytek likvidity,
tak Cesk4 narodni banka nejvyssi sazby proporcionalné zkrati. Repo tendr je vét§inou provadén
tiikrat tydné. Banky ve stanovenou dobu ptedavaji dle svého uvadzeni objednavky na
pozadovanou urokovou sazbu (repo sazbu). Minimalni objem je 300 miliontt K¢ a dale pak
nasobky 100 miliént K¢&.% Jednd se vlastné o prodej cennych papiri bankam, které jsou poté
vykupovany za vys$si cenu, kde vynosem pro banku, ktera prodavala CNB, je rozdil mezi
prodejni cenou a vykupni cenou, zvysenou o repo sazbu. Popfiipadé i snizenou, pokud by byla

urokova sazba zaporna.

Na volném trh jsou pouzivany i tzv. automatické facility. Jsou nastrojem, ktery slouzi
k ulozeni likvidity bank pies noc u CNB (tzv. overnight operace). Jedna se o stalou moznost
ukladani (depozitni facilita), ale i zaptjéeni pendz (marginalni zapGjéni facilita).®® Urokové
sazby (diskontni a lombardni) vytvareji u téchto dvou facilit koridor pro pohyb kratkodobych
urokovych sazeb: depozita jsou trocena diskontni sazbou, ktera ptedstavuje dolni hranici pro
pohyb kratkodobych urokovych sazeb na penéznim trhu, lombardni sazba ptedstavuje horni mez
pro pohyb kratkodobych trokovych sazeb na penéznim trhu. Ptistup do depozitni likvidity je pro
banky narokovy, ale Zadosti musi dojit nejpozdéji 15 minut pred zavérkou ucetniho dne systému
CERTIS.®! Minimélni ¢4stka u depozit i zapGjcek je 10 miliont K& a vyse.®?

Pii popisu operaci na volném trhu byla zdUraznéna tloha repo sazby jako kli¢ové
urokové sazby. V Piiloze €. 2 této diplomové prace je uvedeno v dlouhé Casové fad€ nastaveni
repo sazby a Casové zpozdéni jejiho plsobeni. Autor prace pro piehlednost do jednoho grafu
(graf €. 5) zakomponoval jak trendy repo sazby, tak inflace pfi stdlém inflacnim cili ve vysi 2 %

+ 1 %.

% Viz Oficialni web Ceské narodni banky in https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/mp-nastroje/ [online 20. 6.
2020].

6 Blize viz Oficialni web Ceské narodni banky in https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/mp-nastroje/ [online 20.
6.2020].

1 Czech Express Real Time Interbank Gross Settlement System (CERTIS) je jediny systém mezibankovniho
platebniho styku v CR. Kazdy ucastnik je jednoznacné identifikovan kodem banky, jez je povinnou soucasti
kazdého bankovniho ptrevodu.

62 Blize viz Oficialni web Ceské narodni banky in https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/mp-nastroje/ [online 20.
6.2020].
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Graf ¢. 5: Vyvoj inflace a nastaveni repo sazby
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Zdroj: Vlastni zpracovéani na zakladé Gidaja CNB a CSU.

4. 1. 2 Stanoveni zakonnych uroki z prodleni jako referen¢ni cena penéz pro

podnikatelsky sektor

Ackoli je dvoutydenni repo sazba zasadni tirokovou sazbou pro penézni trh, z hlediska
kapitadlového trhu nelze opomenut ani institut tzv. zakonnych urok z prodleni. Pokud
podnikatelsky subjekt nedostoji svym finanénim zavazkiim fadné a vcas, je v prodleni a pokud
neni smluvné dohodnuta vySe urokii z prodleni, nastupuje sankce ze zédkona, a to podle natizeni
vlady na zaklad¢é zakonného zmocnéni ust. § 1970 zak. ¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik. Podle
nafizeni vlady ¢. 142/1994 Sb. Cinila vySe zakonnych uroki z prodleni dvojnasobek diskontni
sazby stanovené CNB. Toto nafizeni bylo platné od 15. 7. 1994 do 27. 4 2005. Pro prodleni od
28. 4. 2005 do 30. 6. 2010 odpovidala ro¢ni vySe zdkonnych uroki po novele nafizeni vlady ¢.
163/2005 Sb. vysi repo sazby stanovené CNB, ktera byla zvysena o 7 % a vyse troki z prodleni
se kazdé kalendarni pololeti upravovala dle vySe repo sazby. Pro prodleni vzniklé po 1. 7. 2010
byla urcena vySe uroku z prodleni za rok ve vysi repo sazby pro posledni den kalendainiho

pololeti, které ptedchazelo vzniku prodleni. Tato byla zvySena o 7 % a byla po celou dobu stejna.
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Soucasna vyse zakonného troku z prodleni je dle § 2 nafizeni vlady ¢. 351/2013 Sb., a
odpovida ro¢ni vysi repo sazby stanovené Ceskou narodni bankou pro prvni den kalendainiho

pololeti, v némz doslo k prodleni, zvySené o 8 procentnich bod.

Diskontni sazba a repo sazba do soucasnosti vystupuje i v jinych pravnich dokumentech
jako referen¢ni nebo sank¢ni sazba a neni tedy zadouci, aby jeji hodnota klesla na nulu ¢i na

zapornou hodnotu.

4. 1. 3 Stanoveni povinnych minimalnich rezerv

Povinné minimélni rezervy jsou dal§im ze standardnich nastrojii ménové politiky. Ceska
narodni banka jejich prostfednictvim ovliviiuje objem volnych prostiedkli v bankovnim sektoru.
V bankovnim systému c¢astenych rezerv bylo (jest€ pred zakonnym pojisténim vkladi)
Dal$im dilezitym institutem spojenym s povinnymi minimdlnimi rezervami byla tvorba tzv.
bankovnich penéz prostiednictvim tzv. penézniho multiplikatoru.®> Rist penézni nabidky a
dostupnost tvérovych financnich prostfedkt mohla byt pfimo regulovana zvySenim ¢i snizenim
povinnych minimalnich rezerv.%* V soudasnosti se u nas diky prebytku likvidity tento néstroj na
ovliviiovani nabidky penéz v podstaté nevyuziva a slouzi hlavné jako rezerva prostiedkli pro
snadny prubéh platebniho styku mezi bankami.

Podle zdkona o Ceské narodni bance jsou bankovni instituce, véetnd stavebnich
spofitelen, povinny mit na svém uétu vedeném v Zuétovacim centru Ceské narodni banky
pfedem stanoveny objem likvidnich prostiedki ve vysi 2 % ze zékladny pro vypocet povinné
minimalni rezervy. Prostfedky drZzené na téchto uctech jsou troceny dvoutydenni (2T) repo
sazbou.® Pro zachovéani funkénosti mezibankovniho platebniho styku i po sniZeni sazby

povinnych minimélnich rezerv, ke které doslo 20. kvétna roku 1999,% jsou poskytovany bankam

6 Penézni multiplikator slouzi k vypodétu prirGistku penézni nabidky bankou, ke kterému dochézi v dusledku
primarniho vkladu do banky. Vzorec je m = 1/r, kde m = penézni multiplikator; r = mira povinnych minimalnich
rezerv. Viz JURECKA, V. a kol.: Makroekonomie. Praha: Grada 2010, s. 191.

4 Zbyné&k Revenda v souvislosti s penéznimi multiplikatory a inflaci zdtraziuje zasadni vliv inflaéniho o¢ekavani.
REVENDA, Z.: Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 1999, s. 212.

65 Blize viz Oficialni web Ceské narodni banky in https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/mp-nastroje/ [online 20.
6.2020].

% V ramci stfednédobého programu snizovani sazeb povinnych minimalnich rezerv (PMR) bank a jejich
harmonizace s uspofdadanim v Evropské ménové unii (EMU) se snizila zakladni sazba PMR z 5 % na 2 %
a zvyhodnéné sazby PMR (pro stavebni spofitelny a Ceskomoravskou zaruéni a rozvojovou banku) ze 4 % na
2 % s cinnosti od 7. fijna 1999. Timto krokem se pfizptsobila vySe sazeb PMR trovni, uplatiiované v zemich
EMU. Viz Tiskova zprava CNB, in https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove zpravy cnb/1999/203.html
[on-line 20. 6. 2020].
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kratkodobé uvéry v pribéhu dne tak, aby bylo umoznéno plynule provadét platby, a to i
v ptipadech, Ze v uréitém okamziku nemaji na svém uétu platebniho styku, vedenym Ceskou

narodni bankou, dostatek prostiedkd.

Tabulka & 2: Aktualni ménovépolitické nastroje CNB

i i vySe trokové
Typ operace na volném trhu —- UROKOVA SAZBA plati od
sazby

Dvoutydenni stahovaci repo operace — 2T repo sazba 11. 5.
2020
Dvoutydenni dodavaci repo operace — 2T repo sazba 0,25 % 18. 5.
Dvoutydenni dodavaci repo operace pro nebankovni 12322
subj. — 2T repo sazba + 0,2 % 20'20'
Automatické facility (overnight): 27.3.

0,05 %
depozitni facilita — diskontni sazbha 2020
Automatické facility (overnight): 11.5.

1,00 %
marginalni zapijcni facilita — lombardni sazba 2020

i ; i sazba z primarnich
POVINNE MINIMALNI REZERVY plati od
vkladi

7. 10.

Banky a pobocky zahrani¢nich bank 2,00 %
1999
v 7. 10.
Stavebni sporitelny a CMZRB 2,00 % 1999

Zdroj: CNB, in https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/mp-nastroje/ [online 20. 6. 2020].

4.2 Transmisni kanaly

Jak bylo vyse uvedeno, Ceskd narodni banka realizuje ménovou politiku piedevsim
pomoci ureni ¢i zmény urokovych sazeb. Jednd se o trzni nepfimy nastroj. Transmisni
mechanismus piisobi vice cestami, tzv. transmisnimi kandly ménové politiky. Kandly slouzi
k teoretickému ,,abstraktnimu* odd¢€leni jednotlivych cest, kterymi se zména urokovych sazeb

postupné promita do ekonomickych veli€in pies jednotlivé trhy az do cilované veliCiny
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spotiebitelské inflace. Tyto transmisni kanaly funguji soubézné, avSak nckteré plisobi na

ekonomiku s vEtsi a jiné s mensi intenzitou.

Schéma €. 1: Nejdulezitéjsi transmisni kanaly pri dezinflaci

Zvy&enl urokovych sazeb CNB

| v )

Nariist trznich i.mlmrfch sazab

Pokles demacl vyraby
I v |
Pokles zamé&stnanesti, pekles riistu mezd

| v I

Pokles inflace

KURZOVY KANAL OROKOVY A OVEROVY KANAL KANAL CEM AKTIV

Zdroj: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/menova-politika-clanky/page-00003/, upraveno
autorem [online 20. 6. 2020].

Utinnost ménového opatieni je identifikovana prostiednictvim vyse zmény daného
kritéria, ¢asovym zpozdénim a pienosovym kanilem: zména urokovych sazeb se promitd do
dalsich proménnych, kterymi jsou ménovy kurz, vydaje na spotiebu a investice, tispory, objem
vyroby, ceny zbozi a sluzeb, ¢i cen aktiv. Dalsi podminkou u¢innosti mé€nové politiky je vliv
centralni banky na zprostfedkujici kritérium prostfednictvim operativniho kritéria. Operativni
kritérium je v transmisnim mechanismu kratkodoba urokova sazba. Ovsem takto nastavené

sazby a operace nepusobi okamzité, ale az surcitym casovym zpozdénim. Nize uvedené
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transmisni ménové kanaly vzdy maji ve vysledku stejny dopad, zménu cenové hladiny. Zadny
z téchto kanalti nepracuje bez urcitého zpozdéni. Kazdy ma rizné¢ danou dobu, nez se zména
urokovych sazeb projevi na cenové hladiné. NejkratSi odezva je u ptimého kurzového kandlu,
cca priblizné 3 mésice, nejdelsi odezva je u kanalu ceny aktiv, kde ¢inni zhruba 12 az 24 mésicu.
Odhaduje se, Ze maximalniho ucinku celkové ménové politiky je podle oficidlni vzdélavaci
rubriky na webu CNB dosaZeno za vice neZ jeden rok.%” Ale existuji i jiné odhady a studie. Podle
Havranka a Rusnaka je primérna prodleva pfenosu dvacet devét mésicti a maximalni pokles
cenové hladiny dosahuje v primeéru 0,9 procenta po zvySeni sazby o 1 procentni bod. Prodlevy
pienosu jsou ve vyspélych ekonomikach delsi (dvacet pét az padesat mésicli) nez v zemich po
ekonomické transformaci, kde trvaji deset az dvacet mésicti.®® V dal§im ¢lanku jiného autora o
dopadech ménové politiky v rozvijejicich se zemich je uvedena studie, dokazujici, ze zména
urokové sazby o 1 procentni bod se u ECB projevila jiz primérné za 9 mésicl, u rozvojovych
zemi takovato zména nastala aZ po zhruba 25 mésicich.®” Tentyz ¢lanek na zékladé dat odvodil

casovou odezvu ménovych opatieni ve tvaru pismene ,,U*.

Graf ¢. 6: Krivka ¢asové odezvy monetarni politiky

t., t(time=month)

percentage change (%)

Zdroj: NGUYEN, L. M.: Output Effect of Monetary Policy in Emerging and Developing Countries: Evidence from
a Meta-Analysis. Jornal Emerging Markets Finance and Trade, 2020, dostupné in
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/1540496X.2019.1601081 [on line 20. 6. 2020].

67 KULHAVA, K.: Dopad zmén sazeb do politiky, Oficialni web Ceské narodni banky in
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/menova-politika-clanky/page-00003/ [on line 20. 6. 2020].

68 HAVRANEK, T., RUSNAK, M: Transmission Lags of Monetary Policy. A Meta-Analysis. International Journal
of Central Banking, 2013, vol. 9, no. 4, p. 39-75. Oba autofi taktéZ ptisobi v CNB.

® NGUYEN, L. M.: Output Effect of Monetary Policy in Emerging and Developing Countries: Evidence from a
Meta-Analysis. Jornal Emerging Markets Finance and Trade, 2020, vol. 56, 1n. 1, p. 68-835, viz
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/1540496X.2019.1601081 [on line 20. 6. 2020].
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4. 2. 1 Kurzovy kanal

Kurzovy kanal ménové politiky mize byt vyuzit pfimo stanovenim fixniho kurzu doméaci
meény. Pokud je kurz plovouci a ménovéa autorita v dezinflacni politice pouzije zvySeni
urokovych sazeb, bude tim pusobit proti znehodnoceni doméci mény: posili kurz doméci mény.
Toto posileni je vétsinou velmi rychlé, pokud je neodekavané zvyseni repo sazby neocekavané.”
Pokud ale jiz investofi ocekéavaji, Ze dojde ke zvySeni repo sazby, potom muze nastat posileni
meénového kurzu jesté pred samotnym vyhlasenim zvySeni trokovych sazeb, resp. repo sazby. To
ma 2 disledky, na zahrani¢ni poptavku po doméacim zbozi a sluzbach a na domaci poptavku po
zahrani¢nim zboZi a sluzbach.”! ProtoZe se domaci ména zdrazi vii¢i zahraniénim ménam, dojde
ke zlevnéni dovazeného zbozi a meziproduktl, tim dojde k poklesu cen dovazenych produkti a
klesa cenova hladina. Tim, ze klesnou ceny dovezené produkce, spotiebitelé zacinaji
upfednostiiovat zahrani¢ni produkty pfed domacimi a dochézi tak k poklesu vyroby, nebot
logicky dojde i k poklesu prodeje domacich vyrobki. A zde dochazime k druhé fazi, s klesajicim
prodejem klesd vyroba, coz mé tlak na zaméstnanost, ktera se zacne snizovat. Zaroven klesaji
mzdy. Poté se zaCne snizovat kupni sila a spotiebitelé prestanou utracet své penize a dochazi

k dalsimu tlaku na cenovou hladinu.

Kurzovy kanal je velmi silnym trasmisnim kanalem,’” nebot Ceska republika je
otevienou ekonomikou. Na druhou stranu, popsané dopady ale nemusi byt takto jasné a zietelné,
protoze na volny floating, a tedy na kurz mény, mohou mit vliv 1 zahrani¢né obchodni a politicka

situace doma i v zahrani¢i, o¢ekavani investort ¢i ,,jen* (ne)divéra v domaci ménu.

4. 2.2 Urokovy a iivérovy kanal

Urokovy a uvérovy kanal’

ménové politiky ovliviiuje jak chovani domécnosti, tak
podnikatelskych subjekti. Uvérovy kanal piisobi nepiimo pies penézni zasobu, urokovy kanal
pusobi pfimo na doméci poptavku po zbozi a sluzbach. Pokud dojde ke zvyseni urokovych sazeb

centralni bankou, promitne se to do zvySeni ceny penéz na penéznim mezibankovnim trhu, a dale

0 KULHAVA, K.: Dopad zmén sazeb do politiky, Oficialni web Ceské narodni banky in
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/menova-politika-clanky/page-00003/ [on line 20. 6. 2020].

" JILEK, J.: Finance v globdlni ekonomice II: Ménovd a kurzova politika. Praha: Grada 2013, s. 125.

2 KULHAVA, K.: Dopad zmén sazeb do politiky, Oficialni web Ceské narodni banky in
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/menova-politika-clanky/page-00003/ [on line 20. 6. 2020]; také
REVENDA, Z.: Centradlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 1999, s. 264-265.

73 Blize viz REVENDA, Z.: Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 1999, s. 219-240.
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dojde ke zvySeni trokovych sazeb, za néz poskytuji banky uvéry podnikatelim a puajcky
spotfebitelim. U spotiebitelll mize pievazit sklon k tsporam a poklesne poptavka, podnikatelim
se zvysi urokové naklady na nové uvéry, coz bude hrat roli pfi jejich rozhodovani o dalSich
vyrobnich investicich. Pokud dojde ke zvySeni urokovych sazeb, dojde i ke zvySeni objemu
splatek urokii z uvéri a vznikd riziko nesplaceni Uvéri. Domdcnostem a firmam vzristaji
naklady na splaceni dluhu a mtze dojit k vét§imu riziku nesplaceni Gvéru. Poskytovani avért
pod rastem rizika omezi i bankovni a finan¢ni instituce. Dojde k poklesu investic, vyroby a

spotfeby a nasledné i1 k poklesu cenové hladiny.

Z. Revenda u tohoto kanalu upozornuje na nespravedlivé asymetrické efekty pro mensi
ekonomické subjekty, jejich nedostate¢nou informovanost a sklon k moralnimu hazardu.”*
Dalsim rizikem je ,,pfestfeleni® restrikce centralni bankou (prudké zvyseni trokovych sazeb,
n¢kdy navic kombinované s administrativnimi omezenimi bankovnich uvérti ve smyslu ruceni,
podminek pro zadatele o uvér apod.), které vede k tzv. credit crunch, tj. k faktické nemoznosti
poskytovat zajemctim bankovni Gvéry. Tato situace nastala v Ceské republice roce 1999 a trvala

cca 3 az 4 roky.”

4. 2. 3 Kanal cen ekonomickych aktiv

Kanal ménové politiky ovliviiujici ceny aktiv se nékdy také nazyva kandl bohatstvi.”®
Pisobi pifimo na domadci poptavku po zbozi a sluzbach. Pokud trokové sazby stoupnou, vétSinou
dojde k poklesu ceny aktiv, protoze dochdzi ke sniZeni vynosnosti aktiv zplsobené zvySenou
urokovou sazbou. Tim jsou méné atraktivni viici bankovnim vkladiim. Domdacnosti se rozhoduji,
zda budou drZet, nakupovat ¢i prodavat sva aktiva (akcie, podilové listy, dluhopisy, nemovitosti,
starozitnosti, Sperky atd.). Reaguji na zmény cen a z hlediska ndkladi ob&tované pftilezitosti se
rozhoduji o svém vlastnictvi. Pokud se zvysi urokové sazby, cena aktiv poklesne a u domacnosti
se projevi sklon k uspordm. U podnikti dojde k omezeni investic, protoze zamyslené investice

budou méné vynosné nez iroené finanéni prostiedky.”’

Na druhou stranu, tento transmisni kanal ma nejvétsi Casové zpozdéni, protoze

ekonomické aktiva maji nizkou likviditu, jejich cena byva ve vysSich fadech (byty, domy,

74 REVENDA, Z.: Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 1999, s. 234-235.

75 JILEK, J.: Finance v globdlni ekonomice I: Penize a platebni styk. Praha: Grada 2013, s. 132.

76 JILEK, J.: Finance v globdlni ekonomice II: Ménova a kurzova politika. Praha: Grada 2013, s. 125.
77 CERNOHORSKY, J., TEPLY, P.: Zdklady financi. Praha: Grada 2011, s. 49.
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pozemky) a zména vlastnictvi je ovlivnéna transak¢nimi naklady. Hraje tady roli i psychologicky

aspekt vnimani bohatstvi a nejvétsi casové zpozdéni odezvy ménového opatren.
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5 Nekonven¢ni ménovépolitické nastroje v podminkach deflace a krize

Jak jiz bylo stru¢né feceno v sub. 4.1 této prace, v piipadé deflacni situace a podstieleni
inflacniho cile, zvlasté pokud se urokové sazby blizi nule, centralni banky pouzivaji nekonvencéni
(nestandardni) nastroje ménové politiky. Pojem ,,nekonvenéni* se v Ceské terminologii objevil
na prelomu roku 2013/2014 a pomalu vytladil pojem ,nestandardni nastroje* jako opak

standardnich (ptivodnich) ménovych nastroji.”® Do nekonvenéni néstrojii patii predevsim:

a) Kvantitativni uvolilovani a ndkupy dlouhodobych i nefinan¢nich aktiv (pfipad USA,
Japonska, Velké Britanie a Evropské centralni banky).

b) Mimotadné dlouhodobé facility a tzv. doddvaci operace nebankovnim subjektim
(ptipad Ceské republiky — mimotadné facility jsou mimofadné dodavaci repo operace
s dobou splatnosti dva tydny a tfi mésice. Cilem je podpofit fungovani trhu se statnimi
dluhopisy. Tento nastroj lze zahrnout pod standardni i pod nekonvencni ménové
nastroje, zavisi na zptusobu a Casu pouziti. Dodavaci repo operace nebankovnim
finanénim subjektim je nové Gasové omezené opravnéni Ceské narodni banky na
zaklad¢ zak. ¢. 192/2020 Sb.).

¢) Stanoveni zdpornych trokovych sazeb (v sou€asnosti ptipad Evropské centralni banky

a jeji depozitni trokové sazby ve vysi — 0,5 %).
d) Jednostranny kurzovy zavazek Ceské narodni banky od listopadu 2013 do dubna 2017
(dlouhodoba fixace mény a jeji udrZeni devizovymi intervencemi).

V této kapitole se blize podivame na nekonvenéni kvantitativni uvoliiovani provadéné
Evropskou centralni bankou a na ,unikatni eskou zkuSenost“,”” na tzv. kurzovy zavazek.
Pozadovany cil nekonvenc¢nich opatieni je uvolnit ,,zamrzlou* ekonomiku (tzv. past likvidity), a
to pomoci zvySeni mnozstvi penéz v ekonomice. Druhym cilem byva odvraceni hrozici
dlouhodobé deflace, ptipadné slouzi k dodani likvidity a také k opétovnému ziskani kredibility a

reputace bank a finanéniho sektoru v dobé krize. Past likvidity je popsana® jako situace, kdy je

8 Napt. ZAMRAZILOVA, E.: Ménovéa politika: kratkodoba stabilizace versus dlouhodobé rizika. Politickd
ekonomie, 2014, &. 1, s. 3-31. Dale studie FRANTA, M., HOLUB, T., KRAL, P., KUBICOVA, 1., SMIDKOVA, K.
VASICEK, B.: Ménovy kurz jako nastroj pfi nulovych urokovych sazbach: ptipad CR. RESEARCH AND POLICY
NOTES 3/2014, CNB 2014, pouziva pojem ,,nekonvenéni nastroj* ¢i ,,nekonvenéni ménova politika“ jiz v abstraktu
a na str. 2 studie v protikladu k pojmu ,,standardnimu infla¢nimu cileni® (str. 2). Myslim, Zze dtivod je psychologicky
— pojem ,,nekonvencni* proste zni 1épe.

 FRANTA, M., HOLUB, T., KRAL, P., KUBICOVA, I., SMIDKOVA, K. VASICEK, B.: Mé&novy kurz jako
nastroj pfi nulovych urokovych sazbach: ptipad CR. RESEARCH AND POLICY NOTES 3/2014, CNB 2014, s. 2.

80 KRUGMAN, P., DOMINQUEZ, K., ROGOFF, K.: It’s Baaack: Japan's Slum pand the Return of the Liquidity
Trap. Brookings Papers on Economic Activity, 1998, no. 2, pp. 137-205.
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meénova politika nelGc¢innd, nebot” urokové sazby jsou jiz na nule. Past likvidity postihuje
mezibankovni trh a trh hypoték. Mezibankovni trh je trh penézni a hraje velmi dilezitou roli v
ramci celého financniho systému. Na jedné strané¢ komeréni banky prostfednictvim tohoto trhu
pecuji o svoji likviditu, kdy banky s deficitem likvidity ziskavaji prostfedky od bank s pifebytkem
likvidity. Na strané druhé fada centralnich bank véetné Ceské narodni banky v ramci
implementace ménové politiky prostfednictvim operaci na volném trhu a stanovenim trokovych
sazeb ovliviiuje urokovou sazbu na mezibankovnim trhu (viz popis transmisnich kanala v sub.
4.2 této prace). V ,,normalnim“ obdobi je mezibankovni trh jeden z nejlikvidnéjSich trht,
kreditni spread je relativné maly a dobrovolné rezervy jsou udrzovany na nizké urovni, v
,henormalnim obdobi* expanzivni ménova politika vedouci ke zvySeni penézni zdsoby uz nema
zadny vliv na ekonomicky vystup, penize a jina finan¢ni aktiva jsou vnimdny jako substituty.
Cilem je tedy v kone¢ném dusledku dal$i uvolnéni podminek na financnich trzich, které by mélo

vést k ekonomickému oziveni.

5.1 Pojem kvantitativni uvoliiovani

Kvantitativni uvolilovani je oznafeni nekonvencni expanzivni meénové politiky
provadéné centrdlnimi bankami ve chvili, kdy centrdlni banky jiz dile nemohou snizovat
kratkodobou trzni urokovou sazbu, nebot’ ta je jiz na ,,technické* nule. Oficialni oznaceni, které
byvé pouzivano pii popisovani kvantitativniho uvolilovani, zni large-scale asset purchases, tedy
jako rozsahlé nakupy aktiv centralni bankou. Cenné papiry centralni banky nakupuji za nové
emitované penize. Kvantitativni uvolilovani probiha tak, Ze nejprve centrdlni banka emituje
(hotovostné ¢i bezhotovostné) obéZivo, coZ se v jeji rozvaze projevi na stran¢ aktiv. Navazujicim
krokem kvantitativniho uvoliiovani je odkup dluhopisti nebo jinych cennych papirti centralni
bankou (v rozvaze vyjadieno na stran€ pasiv). Centralni banka tak ziskdva dluhopis a komer¢ni
banka nebo jiny vlastnik cenného papiru ziskd likviditu. Tu je pak mozno pouZit na

podnikatelské ivéry a podporu spotiebitelské poptavky (viz Schéma €. 2 nize).

Pokud centralni banky ptimo kupuji statni dluhopisy, a stat pouZzije takto ziskané penize
ke kryti schodkii svého rozpoctu, dochazi k tzv. monetizaci dluhu. Statni dluh je pak placen nové
emitovanymi penézi. Tento proces se nazyvad mé€nové financovani. Ve vSech vyspélych zemich
maji centralni banky zdkonem zakazano pfimo (na primarnim trhu) kupovat statni dluhopisy, ale
1 ndkupy statnich dluhopisti na sekundarnim trhu, navic, pokud je centralni banka na tomto trhu

silnym hracem, vyvolédvaji kontroverzi odborné vetejnosti.
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Schéma ¢. 2: Kvantitativni uvoliiovani ECB a jeho chténé dopady
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Zdroj: https://investice.finance.cz/zpravy/finance/427379-kvantitativni-uvolnovani-podle-ecb/ [online 20. 6.
2020].

5. 1. 1 Pocatky kvantitativniho uvoliiovani jako nekonvenéniho nastroje

Termin kvantitativni uvolfiovani byl poprvé pouzit v Japonsku na zac¢atku milénia. Tato
politika byla v Japonsku uplatiiovana po prasknuti akciovych a realitnich bublin v 80. letech
minulého stoleti. Japonsko se v devadesatych letech dvacéatého stoleti dostalo do tzv. defla¢ni

pasti — dlouhého obdobi recese spojeného s deflaci. Centralni banka Japonska, Bank of Japan, v

41


https://investice.finance.cz/zpravy/finance/427379-kvantitativni-uvolnovani-podle-ecb/
http://www.investujeme.cz/clanky/priciny-rustu-a-prasknuti-cenovych-bublin/
http://www.investujeme.cz/clanky/priciny-rustu-a-prasknuti-cenovych-bublin/

reakci na tento vyvoj nejprve snizila svoji hlavni tirokovou sazbu na nulu.®' V roce 2001-2006

pak ptistoupila ke kvantitativnimu uvoliiovani.

Finan¢ni krize a hypotecni krize 2007-2010 v USA byla feSena Federalnim Reservnim
Systémem (FED, Systém americkych centralnich bank) pomoci expanzivni ménové politiky a
kvantitativnim uvoliiovanim, které spocivalo v nakupech dluhopisii. Kvantitativni uvoliovani
fungovalo na principu rozsdhlého nakupu finan¢nich aktiv, v . USA ptedev§im americkych
vladnich dluhopisii a takzvanych Mortgage-Backed Securities (MBS), tedy cennych papiri
zajisténych hypotékou.®? Cilem bylo sniZit vynos dlouhodobych americkych vladnich dluhopisi
a v kone¢ném dusledku vyvolat dalsi uvolnéni podminek na finan¢nich trzich, které mélo vést k
ekonomickému oZiveni. Ocekdvalo®® se napiiklad snizeni sazeb u hypote¢nich uvérd,
korporatnich dluhopisti a ptijcek domacnostem a podnikiim, respektive snizeni oproti hodnotam,
které by jinak na trhu ptevazovaly. Po dvou kolech kvantitativniho uvoliiovani se bilance FEDu
zvysila skoro na trojnasobek a dosdhla cca 2,85 bilionu dolart.®* FED ukongil tfeti kolo
kvantitativniho uvoliiovani na konci fijna 2014. To ,nafouklo® jeho rozvahu o 1,66 bilionu
dolarti na vice nez 4,5 bilionu dolari,® ale v podstaté americké ekonomice se vratil ekonomicky

optimismus.®¢

V Evropé se financni a uverova krize se v roce 2009/2010 ptfeménila v krizi fiskalni a
dluhovou. Prvni ke kvantitativnimu uvoliiovani pfistoupila Velké Britanie v roce 2009. Dluhova
krize v Recku 2009 spustila vlnu pochybnosti o finanénim zdravi nékterych zemi eurozény. V
1ét¢ 2012 vyvolaly pochybnosti investorii o Zivotaschopnosti jednotné evropské mény euro rist
rizikovych pfirdZek u statnich dluhopist statii eurozony, a tim 1 kritickou finan¢ni situaci. Tato
vyjimecna situace ohrozila Zivotaschopnost mé€nové politiky zemi eurozony, kterou je povéiena

provadét Evropska centralni banka. Prostfednictvim tiskové zpravy zvefejnéné dne 6. zafi 2012

81 KRUGMAN, P., DOMINQUEZ, K., ROGOFF, K.: It's Baaack: Japan's Slum pand the Return of the Liquidity
Trap. Brookings Papers on Economic Activity, vol. 1998, no. 2 (1998), pp. 137-205.

82 ZAMRAZILOVA, E.: Ménova politika: kratkodoba stabilizace versus dlouhodoba rizika. Politickd ekonomie,
2014, ¢. 1,s. 3-31.

8 Board of Governors of Federal Reserve System, Maturity Extension Program and Reinvestment Policy,
Frequently Asked Questinos. Oficialni web FEDu. Blize viz www.federalreserve.gov [on-line 20. 6. 2020].

8 Jak vlastné funguje to slavné kvantitativni uvolfiovani? Zpravodajsky web El5.cz, dne 16. 9. 2012, in
http://zpravy.el5.cz/zahranicni/ekonomika/jak-vlastne-funguje-to-slavne-kvantitativni-uvolnovani-
914790#utm_medium=selfpromo&utm_source=e15&utm_campaign=copylink FED [on-line 20. 6. 2020].

8 Kvantitativni uvoliiovani v USA skongilo, FED zaviel kohoutky. Investicni web, 29. fijen 2014, in
www.investicniweb.cz/zpravy-z-trhu/2014/10/29/fed-zasedani-rijen-2014 [on-line 20. 6. 2020].

% HABA, S.: Zpusoby ukongeni kvantitativniho uvoliiovani na ptikladech Japonska, Spojeného kralovstvi a
Spojenych statti americkych. Politicka ekonomie, 2019, vol. 67, €. 1, s. 48-64.
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oznamila Evropska centralni banka schvaleni prvniho nestandardniho programu nakupu statnich
dluhopisti stati eurozony tzv. ,,program OMT (,,Outright Monetary Transactions*: ptimé
ménové transakce).’” Zde se poprvé projevilo to, ze vedle ekonomickych otazek je ,,evropsko-
unijni* kvantitativni uvolilovani 1 otdzkou pravniho postaveni ECB a dodrzovani Statutu ECB.
SFEU nezakazuje operace na sekundarnim druhu (nebot’ jinak by byl Eurosystém piipraven o
nastroj nezbytny k normalnimu vykonu funkci spojenych s ménovou politikou), ale vyzaduje,
aby ECB, pokud operuje na uvedeném trhu, tak ¢inila s dostate¢nymi zarukami, které umozni

zajistit slucitelnost jejich ndkupti aktiv se zdkazem ménového financovani.

V prvnim cCtvrtleti roku 2015 se Evropskd centralni banka rozhodla taktéz zavést a
uplatiiovat kvantitativni uvolfiovani ndkupem aktiv od komer¢nich bank, které nazvala
,,mimotadné ménovépolitické operace” podporujici hospodaisky riist v eurozéné.®® Na rozdil od
USA, kde FED deklaroval, Ze kvantitativni uvoliiovani bude mimofadnym a ¢asové omezenym
projektem, Evropska centrdlni banka vyhlasila prabézné meési¢ni nakupovani aktiv vcetné
statnich dluhopistt do urcité vyse tak dlouho, dokud to bude potieba, aby dodala dostatek
likvidity do ménového systému. Piivodné planovala objem kvantitativniho uvoliiovani v objemu
cca 60 mld. euro kazdy mésic, po kratkém pieruSeni v prosinci 2018 zacala Evropska centralni
banka a pod jejim vedenim i centrdlni banky eurozony znovu od listopadu 2019 nakupovat
aktiva v meési¢nim objemu 20 mld. a v soucasnosti v kvantitativnim uvolfovani pokracuje.

Struéné fedeno, prozatimni Gcet je 2,6 bilionu eur.®

5. 1.2 Navrh na zakonné zakotveni ¢eského kvantitativniho uvoliiovani

V prvni poloving roku 2020 se ve zrychleném rezimu legislativni nouze v Parlamentu CR
projednaval vladni navrh zidkona o Ceské narodni bance, Snémovni tisk & 791 Poslanecké
snémovny. Bankovni rada CNB prostiednictvim ministerstva financi v podobé& vladniho navrhu
zékona chtéla rozsifit svlij okruhu nastrojit ménové politiky a také okruhu subjektl, s kterymi by

mohla Ceska narodni banka uzavirat obchody na volném finanénim trhu. Podle guvernéra CNB,

87 ZAMRAZILOVA, E.: Ménova politika: kratkodoba stabilizace versus dlouhodoba rizika. Politickd ekonomie,
2014, ¢. 1,s. 10 an.

88 Viz Oficialni web Evropské centralni banky in https://www.ecb.europa.eu/explainers/show-
me/html/app_infographic.cs.html [on line 20. 6. 2020]. Sviij program kvantitativniho uvoliovani Evropska centralni
banka nazvala APP.

% Viz BERKA, J.: ,,Whatever it takes* i v ¢ervnu. ECB navyS3uje podporu. Dne 4. 6. 2020, Roklen 24, in
https://roklen24.cz/a/STSYj/whatever-it-takes-i-v-cervnu-ecb-navysuje-podporu [on line 20. 6. 2020].
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ktery vystoupil v debaté,”® je stavajici znéni zakona o CNB restriktivni, umoZiiuje centralni
bance nakupovat statni dluhopisy pouze od bank, pobocek zahrani¢nich bank a druzstevnich
zalozen, jinak je Ceska narodni banka zikonem omezena na obchody s cennymi papiry pouze na

penéznim trhu s néstroji se splatnosti do jednoho roku (pokladni¢ni poukazky).

Podle guvernéra CNB, tak i vyslovné podle divodové zpravy vladniho navrhu zakona,
navrhovana novela méla za cil tento stav odstranit a okruh moznych operaci centralni banky
roz§ifit na srovnatelnou uroven, kterou ma ECB a narodni banky eurozony. Navrhované
rozsifeni pravomoci Ceské narodni banky nakupovat aktiva vyvolalo mezi poslanci odmitavé
postoje. Navrh zédkona nakonec nebyl pfijat a opozi¢ni poslanci ve shod¢ s vladnimi poslanci
navrhli sviij Komplexni pozménovaci navrh, ktery byl pfijat jako zadkon ¢&. 192/2020 Sb.

Zakonodarci pouze rozsifili pravomoci CNB provadét obchody i na kapitdlovém trhu s

finan¢nimi nebankovni subjekty, a to pouze do 31. prosince 2021 jako protikrizové opatieni.

5.2 Jednostranny kurzovy zivazek CNB podpoieny devizovymi intervencemi

Od zavedeni rezimu inflaéniho cilovani v roce 1998 Cesk4 narodni banka devizové
intervenovala na otevienych trzich jiz v dobé mezi tnorem a Cervencem 1998, fijnem 1999 a
devizové intervence reagujici na prudké pohyby kurzu, v ptipadé¢ roku 2002 na jeho nadmérné
posilovani. V roce 2013 ale Slo o mimotadny néstroj. PouZiti ménového kurzu jako néstroje pro
pfekonani pasti likvidity a deflace doporucuje ekonomicka literatura vznikld jiz pocatkem
pfedchoziho desetileti v reakci na japonskou zkuSenost. Nejprve je nutné odlisit standardni
devizové intervence jako nastroj jemného ladéni, nakup €1 prodej domadci ¢i zahraniéni mény na
otevienych devizovych trzich od nekonvenéniho ménového ndstroje. Charakteristika byla
provedena ve studii M. Franty a kol.: ,,Z hlediska terminologického Ize pritom za pouZiti
devizovych intervenci povazovat postup, kdy je definovan objem ndakupii deviz na trhu, zatimco
jejich dopad do kurzového vyvoje je nejisty a zavisi na trznich podminkach. Naopak za pouZiti
ménového kurzu jako nastroje na nulové dolni mezi urokovych sazeb lze chapat pristup, kdy
centralni banka zvoli a pripadné i verejné vyhlasi konkrétni hladinu menového kurzu, kterou
chce dosahnout, a pro jeji dosazeni je pripravena intervenovat na devizovém trhu v predem

nestanoveném a neomezenem rozsahu. Volba CNB v podobée vyhlaseni asymetrického kurzového

90 Stenoprotokol, 44. schiize PSP, VIIL. volebni obdobi, ze dne 8. dubna 2020, tisk &. 791, in
https://www.psp.cz/eknih/2017ps/stenprot/044schuz/s044040.htm [on line 20. 6. 2020].
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zavazku spada do této druhé kategorie, a je proto fundamentalné odlisna od pouZiti standardnich

devizovych intervenci.*!

Dne 7. listopadu v roce 2013 bankovni rada Ceské narodni banky pfijala rozhodnuti o
zafixovani kurzu ceské mény na 27 KC&/EU (a vysSe) a svém zévazku tento kurz udrzovat
devizovymi intervencemi (v neprospéch ¢eské koruny). Tento zavazek byl n€kolikrat prodlouzen
a trval do dubna 2017. Ceské narodni banka celkové za intervence viiéi koruné od listopadu 2013
do dubna 2017 utratila 2050 mld. korun. Devizové rezervy narostly na 3271 mld. korun (¢erven
2017), coz &ini v piepoétu ke kurzu stanoveném CNB ke dni 2. 10. 2017 142 mil. americkych
dolarti. ,,Pro srovndni, je to jen o 8 mil. dolariit méné, nez jsou devizové rezervy Velké Britanie,

tedy asi 14krat vétsi ekonomiky nez je ta ceska. “*’

Graf &. 7: Obdobi kurzového zivazku CNB a objem devizovych intervenci

(kumulované v mld. korun)
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Zdroj: Udaje ptevzaty z CNB, vlastni Giprava M. Slaného.

Co se tyka kurzového zavazku udrZzovaného masivnimi devizovymi intervencemi, jsou
slySet jejich ptiznivci 1 odpulrci. Zajimava je polemika a argumenty mezi ekonomem Martinem
Slanym a (tehdej$im) ¢lenem bankovni rady CNB Vladimirem Tomsikem, ktery spolu s Janem
Vickem jako reakci na Slané¢ho c¢lanky taktéZ k tomuto nekonvenénimu ménovému ndstroji

napsal ¢lanek.

9 FRANTA, M., HOLUB, T., KRAL, P., KUBICOVA, I., SMIDKOVA, K. VASICEK, B.: Mé&novy kurz jako
nastroj pfi nulovych trokovych sazbach: piipad CR. RESEARCH AND POLICY NOTES 3/2014, CNB 2014, s. 2.

92 S ANY, M.: Ekonomika: Uget za devizové intervence teprve dostaneme, Bankovnictvi, 2017, €. 9, s. 26-28.
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5. 2.1 Odpureci a jejich argumenty

Martin Slany se spolu s Janem Skopeckem®® neobdavali deflace a zpochybiiovali logi¢nost
celého projektu. Dlouhodoba defla¢ni past podle nich nehrozila, nebot’ §lo o kratkodoby vykyv,
coz by bylo vidét ve srovnadni mezi agresivnim cilovanim a vyladénim pii kratkodobém a
dlouhodobém vykyvu infla¢niho cile. Devizové intervence byly podle nich dlouho neuspésné,
nebot’ k inflacnimu cili 2 % se pfiblizily spotiebitelské ceny az po tiech letech od okamziku, kdy
Ceska narodni banka zacala intervenovat. Zpiisobené zvyseni spotiebitelskych cen ale nebylo
dano intervencemi, ale ozivenim hospodarského rastu. Navic koS spotiebitelskych cen byl Spatné
nastaveny. Dale intervence pfiSla v podstaté jiz v dob& nastupujiciho hospodaiského oziveni.
Nicméné pozitivni dopady ménové politiky se projevuji v kratkém obdobi, naopak néklady a
rizika se projevi az se zpozdénim.”* Nejvétsim rizikem je podle nich bublina v cenach aktiv, tu
CNB zpiisobila hlavné na dluhopisovém a nemovitostnim trhu. Nizké aZ zaporné vynosy a
ptilisna likvidita bank a financniho systému nutila banky se orientovat na trh nemovitosti. To
délali zaroveti i spotiebitelé, hlavné domacnosti. Timto byla Ceskou narodni bankou vyrazné
zvySena poptavka po nemovitostech, a tim byl i zplisobeny rist hypote¢nich uvérti. Naopak
mésta a obce stavebni a administrativni regulaci zplsobily zpomaleni, n¢kde i1 zastaveni

vystavby nového bydleni.

Také Jana Zamecnikova z webu Hypoindex tvrdi, ze to zpusobilo vyrazny nartst cen
nemovitosti, coz nakonec bylo vyfeseno kontroverzni regulaci CNB, kdy CNB zpiisnila
podminky poskytovani hypoték.”> Stejny nazor na opatieni Ceské narodni banky ohledné

omezeni hypoték ma i E. Korec na webu Roklen24.%

9 SLANY, M., SKOPECEK, J.: Devizové intervence systémovou stagnaci nevylé&i, Analyticky komentdr IVK,
duben 2014; SLANY, M., SKOPECEK, J.: Fale$na pycha centralnich bankéti, tydenik Euro, 15. prosince 2014; ¢i
SLANY, M., SKOPECEK, I.: Spor o ménovou politiku v kontextu devizovych intervenci, Sbornik ¢. 16/2015, Praha:
IVK 2015.

% SLANY, M.: Ekonomika: Uget za devizové intervence teprve dostaneme, Bankovnictvi, 2017, €. 9, 26-28.

95 ZAMECNIKOVA, J.: Regulace CNB dopada nejvyraznéji na regiony. Poptavka sldbne a ceny nového bydleni
brzdi. Hypoindex. In https://www.hypoindex.cz/clanky/regulace-cnb-dopada-nejvyrazneji-na-regiony-poptavka-
slabne-a-ceny-noveho-bydleni-brzdi/ [on line 20. 6. 2020].

% KOREC, E.: CNB s kfizkem po funuse, riist cen bytii zpomaluje i bez regulace. 14. 7. 2018, Roklen24 in
https://roklen24.cz/a/SNpfY/cnb-s-krizkem-po-funuse-rust-cen-bytu-zpomaluje-i-bez-regulace [on line 20. 6. 2020].
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Graf ¢. 8: Podil zahrani¢nich a domacich drziteld domacich dluhopisi (v K&, v %)
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Zdroj: Udaje prevzaty z CNB, vlastni Giprava M. Slaného.

Trh dluhopisi byl velmi zasazen, nebot’ obrovska poptavka po nich zvedala jejich ceny a
zaroven klesaly vynosy, n€kdy az do ztraty. Zahranic¢ni investofi méli podle M. Slaného doslova
zn¢, nebot’ spekulovali na ukonceni intervenci, a stim spojené posileni koruny vuci euru.
SZatimco v Fijnu 2013, tedy pred zacatkem kursového zavazku, driely zahranicni subjekty z
celkového mnozstvi 1 292 mld. korunovych statnich dluhopisii jen 13 % (dalsich 313 mld.
predstavovala zahranicni emise dluhopisii), po konci devizovych intervenci v dubnu 2017 byl
podil nerezidentii jiz 45,5 %, absolutné 693 mld. K¢ (a dalsich 209 mld. predstavovala
zahranicni emise dluhopisii.®’ Dluhopisy nejsou v domacich rukou, ale u zahrani¢nich
investort, ktefi nejsou pIné interesovani na naSem hospodafstvi a na ekonomickém vyvoji.
Konstatuji, Ze podhodnoceny kurz koruny umoznuje firmam Iépe exportovat a zaroven
doslo ke stabilizaci kurzu, coZ jim vytvaii pohodInéjsi prostiedi, zaroven v dob¢ polemiky vidé€li
riziko budouciho silného posileni kurzu. Intervence zvysily nasi zavislost na Evropské unii, a tim
se enormné zvysuje riziko pieliti hospodaiské krize k nam. A v neposledni fad¢ byly podle
autori polemiky velmi vitanym ulehéenim pro vladu, nebot nemusela provadét potiebné
reformy. Dulezité je také zminit, Ze centralni banka vyrazné ptispéla k obchodovani v eurech na
nasem uzemi, nebot’ diky intervencim a fixaci kurzu mnoho podnikii pfeslo na platby pfimo
vméné eurozény. Tim je velmi omezena schopnost CNB ovliviiovat mé&novou politiku a na
zakladé toho bude Ceska narodni banka zadat dalsi ménovépolitické nestandardni néstroje, coZ
muze byt do budoucna velmi nebezpecné. Podle M. Slaného ,,Nejvétsi cast devizovych rezerv

predstavuji dluhopisy zahranicnich vlad, které tvori témer 50 % celkovych rezerv. Byt jde

97 SLANY, M.: Ekonomika: Uget za devizové intervence teprve dostaneme, Bankovnictvi, 2017, ¢. 9, 26-28.
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zejména o vyspélé zemé, i v nich diky extréemné nizkym sazbam doslo k tomu, Ze vynos ani
zlomkem nemiize pokryt riziko, které je s nimi skutecné spojeno.® Takze Ceska narodni banka
bude nucena spravovat velké a velmi riznorodé portfolio a je otdzkou, s jakou kvalitou. DalSim
aspektem je ptipadna kurzova ztrata a nejedna se o ztratu fiktivni: jde o usly zisk centralni, ktery

mohl byt odveden do statniho rozpoctu.

5. 2.2 Priznivci a jejich argumenty

Naproti tomu Vladimir Tomsik spolu s Janem Vi¢kem ve svém ¢&lanku® vidi v kurzovém
zévazku a intervencich pozitivni vyvoj. Ztraty z devizovych intervenci lze za urcitych okolnosti
odhadovat, zatimco rizika ze ztraty finan¢ni stability lze ptedvidat tézko. Vystoupeni
z kurzového zavazku bylo hladké a bezproblémové, centralni banka zvySuje mezi prvnimi
urokové sazby. Dal§im vyraznym viditelnym pozitivnim smérem je ,,robustni hospodatsky rast*
0 4,7 % meziroéné ve druhém ctvrtleti 2017, ktery vyrazn€ pomaha v zaméstnanosti, ristu mezd,
zvySuje se spotieba a nejvice se projevuje naplnéni cenové stability, kterd je velmi blizko
infla¢niho cile. Ekonomické subjekty neocekavaji né¢jaké vyraznéjsi vykyvy cen, které by bez
intervenci nastaly. K riistu HDP doSlo az diky intervencim, intervence pfispély tedy k naSemu
hospodéiskému rlstu, na rozdil od Eurozény. Nicméné tento rhst je podpofen i zahraniéni

poptavkou a fiskalni politikou.

Co by se ovSem délo, kdyby tento kurzovy zavazek nebyl zaveden? Podle V. Tomsika a
J. Vieka ,,To lze [ukdzat] jen pomoci pokrocilych identifikacnich metod a modelu. Britha a
Tonner (2017) odhaduji pozitivni prispévek kurzového zavazku k riistu HDP kolem 0,4 p. b. v
roce 2014 a kolem 1,5 p. b. v roce 2015. Kumulativné se tedy za prvni dva roky zavazku jedna o
1,9 procenta HDP. Podobné Svacina (2015) odhaduje pozitivni prispévek k ristu HDP pro rok
2014 ve vysi 0,8 p. b. Odhady zalozené na modelu autorii Hlédik a Vicek (2017) ukazuji na
kumulovany zisk odpovidajici priblizne 2,5 procenta HDP z titulu kurzového zdvazku za celé
obdobi jeho platnosti. Vynosy vSak mérime na nominalni urovni. Pokud pouzijeme index
spotrebitelskych cen (CPI) jako aproximaci deflatoru HDP, pak vySe uvedené analyzy ukazuji
4,5procentni rozdil v cenovych hladinach z titulu kurzového zavazku za celé obdobi jeho

platnosti. Ve vysledku tak lze vynosy hodnotit na urovni priblizné 7 % nomindlniho HDP v

9% SLANY, M.: Ekonomika: Uget za devizové intervence teprve dostaneme, Bankovnictvi, 2017, €. 9, s. 26-28.

9 TOMSIK, V., VLCEK, J.: Uget za devizové intervence nam ekonomika jiz vystavila. Bankovnictvi, fijen 2017, s.
29, dostupné in https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-s-predstaviteli-
cnb/Ucet-za-devizove-intervence-nam-ekonomika-jiz-vystavila [on line 2020].
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minulém roce. Toto hodnoceni vSak vyuzZiva pouze vyvoj HDP. Nebere v uvahu dalsi efekty
uvolnéné menové politiky, jako jsou vyssi rozpoctové prijmy a nizsi vydaje statniho rozpoctu.
Redlny ekonomicky rist totiz zvySuje zaméstnanost, a tim i odvody dani a socidalniho a
zdravotniho pojisteni do rozpoctu. Naopak socidlni davky a podpora v nezaméstnanosti jako
wdaje statniho rozpoctu jsou nizsi. Je tedy ziejmé, Ze odhad zalozenmy pouze na HDP
podhodnocuje odhad skutecnych vynosit kurzového zdavazku.“'° Problémem neni ani piilisné
zvySeni objemu penéz v cizich ménéch. Neni dobrym nahledem domnivat se, ze tato kumulace
cizi mény povede automaticky ke ztraté, nebot’ jsou znovu investovany, a tim piinaseji zisk.
Rezervy jsou v péti zahrani¢nich ménéch, z ¢eho zhruba 60 % jsou eura. Nejvétsi portfolio tvoti
vladni dluhopisy a dluhopisy raitingovymi agenturami nejvyse hodnocenych nadnarodnich
instituci. Centralni banka by méla ztratu jen v ptipadé, ze by zhodnoceni koruny bylo vyraznéjsi,
nez jaky je momentaln¢ vynos z rezerv. V. Tomsik s J. Vickem se domnivaji, Ze v budoucnu
bude tento vynos zrezerv v zahrani¢nich ménach na Grovni 2 %. Stejnou mérou by se méla
zhodnocovat i Ceskd koruna, tudiz nedojde ke ztratdm, i kdyz nebude ani generovan zisk.
Nicmén¢, Tomsik neptedpoklada, ze by koruna posilovala néjak vyraznégji, a tak se ztraty neboji.
Investicemi totiZ lze zajistit, aby kryly pfipadné potencionalni ztraty. JednoduSe fe€eno, budeme

na nule, kdyz to dopadne nejhiie. !

Tvrdit, Ze jen intervence mely negativni vliv na trh aktiv, je podle Tomsika a Vicka
pon¢kud zavadgjici, nebot’ trh aktiv je ovliviiovdan mnohymi vlivy, které na néj mohou mit
dopad, které se nedaji ani pfedem potadné odhadnout, natoz viibec redln¢ vyargumentovat: ,,Viiv
na ceny aktiv maji i dalsi faktory jako ocekavani, makroekonomicky vyvoj, sentiment nebo
lokalni podminky.<'%? Samoziejmé cenové bubliny aktiv nejsou Zadouci a jsou faktorem
ohrozujicim finanéni stabilitu, ale tyto bubliny nevznikaji ménovépolitickou aktivitou Ceské
narodni banky. ,,Kdyby tomu tak bylo, tak bychom je pozorovali pri kazdém uvolnéni ménové
politiky. Bubliny jsou vysledkem Sokii do preferenci ekonomickych agentii nebo do nabidky ci

poptavky po aktivech na pozadi uvolnéné menové politiky. Pritom plati, Ze hrozi-li deflace a

10 TOMSIK, V., VLCEK, J.: Uget za devizové intervence nam ekonomika jiz vystavila. Bankovnictvi, ¥ijen 2017, s.
29, dostupné in https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-s-predstaviteli-
cnb/Ucet-za-devizove-intervence-nam-ekonomika-jiz-vystavila [on line 2020].

101t TOMSIK, V., VLCEK, J.: Uget za devizové intervence nam ekonomika jiz vystavila. Bankovnictvi, fijen 2017, s.

29, dostupné in https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-s-predstaviteli-
cnb/Ucet-za-devizove-intervence-nam-ekonomika-jiz-vystavila [on line 2020].

102 TOMSIK, V., VLCEK, J.: Uget za devizové intervence nam ekonomika jiz vystavila. Bankovnictvi, fijen 2017, s.

29, dostupné in https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-s-predstaviteli-
cnb/Ucet-za-devizove-intervence-nam-ekonomika-jiz-vystavila [on line 2020].
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recese, k tomuto uvolnéni dojit musi.“'®* Navic, kurzovy zavazek byl jen docasny, coz Ceska

narodni banka od zacatku avizovala a investofi méli Cas se pfizpusobit.

Na vyse uvedené konfrontaci kritiky a obhajoby pouzitého nekonven¢niho néstroje je
vidét, ze centralni bance je pficitana odpovédnost nejen za kratkodobé dopady, ale i za dopady
dlouhodobé, coz mlze byt u pouziti zvlasté nekonvencniho nastroje problém. Na druhou stranu

je dobfe, kdyz se v ramci odborné vefejnosti nekonvenéni nastroje diskutuji.

Odborné studie M. Franty a kol.!% vznikla v roce 2014 a bylo by relevantni a velice
zajimavé udélat dopln€k k této studii k dobé ukonceni kurzového zavazku (2017) a opakované

po urcité dobé.

13TOMSIK, V., VLCEK, J.: Uéet za devizové intervence nam ekonomika jiz vystavila. Bankovnictvi, fijen 2017, s.
29, dostupné in https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-s-predstaviteli-
cnb/Ucet-za-devizove-intervence-nam-ekonomika-jiz-vystavila [on line 2020].

104 FRANTA, M., HOLUB, T., KRAL, P., KUBICOVA, 1., SMIDKOVA, K. VASICEK, B.: Ménovy kurz jako
nastroj pii nulovych urokovych sazbach: pfipad CR. RESEARCH AND POLICY NOTES 3/2014, CNB 2014.
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6 Prognozy a infla¢ni ocekavani

Ceska narodni banka musi s dostateénym piedstihem predikovat hospodaisky a ménovy
vyvoj, aby mohla v¢as reagovat, nebot’ dana opatfeni se neprojevi okamzité, ale az s urCitym
zpozdénim. Jedna se o tzv. ,horizont ménové politiky.“'*> Ceska narodni banka jej ma zhruba
v predstihu jednoho az jednoho a pul roku. Opatfeni nejsou okamzitd, nepusobi hned, ale
s ur¢itym Casovym zpozdénim (viz sub. 4.2 této prace), néktera v fadu tydnt, jina 1 mésici, u
slabsich ekonomik i let, prognézy pracuji s ménovou budoucnosti 12 az 16 mésict. Pokud by byl
horizont piili§ kratky, musela by CNB reagovat velmi rychle a velmi dravé, coz by nakonec bylo
kontraproduktivni. Napfiklad by centralni banka neméla reagovat jen na jednorazové cenové
vykyvy, nebot’ tyto jsou ekonomickymi subjekty tak vnimany a nevytvareji dlouhodoby tlak
zptisobujici rist inflace. Urokové sazby by bez diivodu nemély byt ménény pfili§ skokové,
protoze postupnou zménou je ménova politika vice pfedvidatelna. Nahlé zmény by rozkolisaly
irokové sazby, snizily by vérohodnost CNB a nakonec by vedly k hor§imu odhadu vyvoje,
nebot’ tento by se stal prekotnym. Proto musi byt ménova politika neustdle vyvazovéana a
centrdlni banky se s ni neustdle potykaji, jde v podstaté o misky vah, které se neustdle musi

vyrovnévat.'%

6.1 Vytvareni prognoz

Je nutné, aby centralni banka méla vytvofen kvalitni prognosticky aparat a komunikacni
mechanismy. V prvni poloving 90. let 20. stoleti pii dvoupilifové ménové politice (fixniho kurzu
a regulaci ménové baze M2) meéla ménova politika spiSe technicky charakter. Metody
kratkodobé predikce zalozené na jednoduchych ekonometrickych odhadech a expertnich
usudcich nestacily ke konci 90. let na reZzim cilovani inflace a dochazelo k podstielovani cilt
CNB a piilisné restrikci ménové politiky.'”” B&hem roku 2001 byl vyvinut model QPM
(Quartely Projection Model), ktery umoznil progndézovat urokové sazby a kurz K¢ k euru. V roce

2008 si CNB vytvofila dynamicky stochasticky model vieobecné rovnovahy g3 a od roku 2019

105 FEILACEK, J.: Mé&nova politika je vpredhledici, Oficialni web Ceské narodni banky, in
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/menova-politika-clanky/page-00004/ [on line 20. 6. 2020].

106 Blize viz KRAL, P.: Dilema sougasné ménové politiky CNB, in https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Dilema-
soucasne-menove-politiky-CNB/ [on line 20. 6. 2020].

107 HOLUB, T.: 20 let cilovani inflace: ,,M6dni doktrina“ nebo zlaty vék v nasi 100leté historii? In Cesko-Slovenska
koruna v podpisech. Garanova, M. (ed.), Praha: Pamatkova komora CR, 2019, s. 30-31.
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jej rozsifila na model g3+, ktery se oznacuje jako jadrovy predik¢éni model, pfi¢emz se stale

pouzivaji i metody kratkodobé predikce.!%

Schéma &. 3: Tvorba prognézy CNB

Movée informace o wvwwoji

domaci a zahrani¢ni ekonomiky

Inovace Expertni
predikénich kratkodoba
technik predikce

Stfednédoba zpé&tnd vazba
prognéza

ZAKLADNI
Alternativy a SCEN“"{R Ménovépolitické
citlivostni scénare PROGNOZY experimenty

Zdroj: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/menova-politika-clanky/page-00005/ [online 20.
6.2020].

Organiza¢né vytvafeni prognozy spada pod Sekci ménovou a statistiky.!” Prognéza je
opfena o velmi Siroky okruh udaji vztahujicich se nejen k domaci, ale 1 k zahrani¢ni ekonomice.
Prvnim krokem je ovéfeni souladu novych ekonomickych udajii s minulymi daty. Dale se
sestavuji expertni kratkodobé projekce vyvoje ekonomiky. Kratkodoba projekce vyvoje
ekonomiky spolu s pfedpokladem o vyvoji v zahrani¢i, daflovych a regulovanych cenovych

zménach je vychozim bodem formulovani tzv. sttednédobé prognézy ekonomiky CR. Vyuziva

198 HOLUB, T.: 20 let cilovani inflace: ,,Mddni doktrina“ nebo zlaty vék v nasi 100leté historii? In Cesko-Slovenska
koruna v podpisech. Garanova, M. (ed.), Praha: Pamatkova komora CR, 2019, s. 31-33.

109 FEILACEK, J.: Jak vznika prognoza, Oficialni web Ceské narodni banky in https://www.cnb.cz/cs/menova-
politika/vzdelavani/menova-politika-clanky/page-00005/ / [online 20. 6. 2020].
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se k tomu jadrovy predikéni model g3+ .!° Soucasti modelu jsou vSechny transmisni kanaly
ménové politiky a rozsahly soubor statistickych dat v rizné struktufe podle sektorti ekonomiky,

jednotlivych makro a mikroekonomickych polozek.

Prognozy maji velkou miru nejistoty. Centralni banky obvykle zvefejiiuji predpoveédi ve

formé véjifovych graft s intervaly spolehlivosti kolem nejpravdépodobnéjsiho scénaie.

Graf & 9: Prognéza CNB celkové inflace z kvétna 2020 do konce roku 2021
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Zdroj: Oficialni web Ceské narodni banky, zvefejnéno 7. 5. 2020, in https://www.cnb.cz/cs/menova-
politika/prognoza/ [on line 20. 6. 2020].

Tabulka €. 3: Kratkodoba mési¢ni prognéza

mésic/rok 4/2020 5/2020 6/2020

meziro¢ni celkova

. 3,0% 2,6 % 2,9 %
inflace

Zdroj: Oficialni web Ceské narodni banky, zvefejnéno 7. 5. 2020, in https://www.cnb.cz/cs/menova-
politika/prognoza/ [on line 20. 6. 2020].

6. 2 Inflaéni o¢ekavani

Centralni banka uvetejnénim progndzy dava doporuceni, jak se chovat a prognoza vytvari

impuls k vytyCeni budoucich tUrokovych sazeb potfebnych k udrZeni inflace v blizkosti

110 Blize viz KRAL, P., MUSIL, K: Predikéni model CNB dostava nové plus. In
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Predikcni-model-CNB-dostava-nove-plus/[on line 20. 6. 2020].
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inflacniho cile v okamziku poc¢atku horizontu ménové politiky. Nicméné rozliSovani
a predvidani ekonomickych otfest je velmi slozité. Centralni banky mohou vyuZzivat poznatky
z behavioralni ekonomie, protoze ekonomické subjekty se sami rozhoduji podle svého vnitiniho
ocekavani budouciho ekonomického vyvoje. Centralni banka se tedy snazi ukotvit o¢ekavani tak,
aby nedochdazelo k pfiliSnym tlaktim ekonomickych subjektii bud’ smérem k riistu, nebo k recesi,
a tim spojené inflaci, poptipad¢ deflaci. ,,Schopnost inflacniho cile ukotvit inflacni ocekavani lze

povazovat za jednu z nejvétsich vyhod provadeéni ménové politiky pomoci cilovani inflace. “!!!

Centralni banka musi byt divéryhodna a transparentni, tedy oteviena k vefejnosti
a vhodné strukturovat svou komunikaci na riznych arovnich podle typu respondenti, aby mohla
1épe prosazovat svoji ménovou politiku. Kli¢ovou publikaci je ,.Zprdva o inflaci®. Je vydavana
ctvrtletné a od roku 1998 je pravidelné zvefejnovana i na internetu. Hodnoti aktudlni vyvoj,
ekonomickych ukazatelli a jeji soudasti jsou zdznamy z jednani bankovni rady CNB.!'? Reditel
Sekce ménové a statistiky pro zvefejnéni Zpravy o inflaci pravidelné¢ porada jednani formou
semindil s analytiky komer¢nich bank. Zde jsou jim ptfedkladany do detailu zpracované
prognozy, o kterych nasledné probiha debata, které se zcastiiuji i ¢lenové bankovni rady. Tito
zde vysvétluji divody, pro které piijali riznd ménovéa rozhodnuti, a vysvétluji, jaky vyvoj
o¢ekavaji. Dalsim dokumentem je ,,Vyrocni zprava Ceské narodni banky“, ktera shrnuje &innost
a vysledky v uplynulém roce ve viech oblastech pisobnosti Ceské narodni banky. Ceska narodni
banka vydava i mnoho dal$i dokumenti, prohlaseni, tiskovych prohlaseni, na jejich oficidlnich
webovych strankéach je blog. Clenové bankovni rady a odborni zaméstnanci pispivaji do mnoha
odbornych periodik a ti¢astni se konferenci atd. V okamziku, kdy Cesky statisticky uiad zveiejni
aktualni informaci o vyvoji inflace a hrubého domaciho produktu, feditel Sekce meénové

a statistiky zvefejni komentaf k témto aktualnim Gdajim.''?

M FILACEK, J.: Ménova politika je vpiedhledici, Oficialni web Ceské narodni banky, in
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/menova-politika-clanky/page-00004/ [on line 20. 6. 2020].

112 Bankovni rada CNB o nastaveni urokovych sazeb rozhoduje na svych zasedanich vétsinou 8x do roka. Hlavnim
podkladem pro jejich jednani je Situacni zprava o ménovém a hospodarském vyvoji, kterou ptipravuje Sekce
ménova a statistiky CNB. Po zasedani bankovni rady je ménovépolitické opatieni (typicky zména urokové sazby)
zvefejnéna formou tiskové zpravy a zarovei tyz den probéhne tiskova konference, nejéastéji s guvernérem CNB.
Pritomni mohou byt i dalsi ¢lenové bankovni rady. Dal§im zdrojem informaci je zaznam ze zasedani bankovni rady
CNB na zasedanich. Ten je obvykle zvefejnén s odstupem osmi dnii. Uplny zdznam jednani véetné diskuse je
zvefejnén az po 6 letech.

13 FILACEK, J.: Otevienost a diivéryhodnost centralni banky, Oficialni web Ceské narodni banky, in
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/menova-politika-clanky/page-00009/# [on line 20. 6. 2020].
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Zavér

Ekonomické studie a realny vyvoj v 70. letech 20. stoleti ukazaly, Ze vysoka mira inflace
je Skodliva jak pro spotiebitele, tak pfindsi narodohospodaiské Skody. Centralni banky ve
vyspélych zemich dostaly za ukol — vyjadfeny v zdkonech ¢i svych statutech — bojovat za
stabilitu mény a cenovou stabilitu, jako silnou zbran k tomu dostaly své nezavislé¢ postaveni.
Staty s autonomni meénovou politikou maji vEétsi moznosti zareagovat na odchyleni se od
progndzovanych hodnot inflace nez staty podléhajici jednotné ménové politice, kterou v ramci

Evropské ménové unie provadi Evropska centralni banka.

Cilem této prace bylo analyzovat z pravniho a poté i z ekonomického hlediska postaveni
Ceské narodni banky a ménovépolitické nastroje, které miize centralni banka pii dosahovani
svého inflaéniho cile v soucasnosti efektivné pouzivat. VEtSina ménovépolitickych nastroji byla
nepiimych a byla aplikovana ptes penézni trh, nastroje byly rozpracovany na situaci vysoké miry
inflace a mély slouzit k dezinflaci. Centralni banky véetné Ceské narodni banky za¢aly pouzivat
metodu inflaéniho cileni, konkrétnd CNB od ledna roku 1998. AZ na kratké tiileté obdobi
cilovani na &istou inflaci Ceskd narodni banka ciluje na spotiebitelskou inflaci svymi
ménovepolitickymi nastroji pfes transmisni trzni mechanismy kurzového, urokového a
ménového kanalu a kandlu cen aktiv. V praci jsou popsany standardni (konvenéni) nastroje
monetarni politiky, z nichz jsou klicové operace na volném trhu provadéné za (centralni bankou)
stanovené urokové sazby. Na zdklad¢ Ciselnych udajii a predev§im grafi je v diplomové praci
ukéazano plnéni, resp. neplnéni inflaéniho cile Ceskou narodni bankou v infla¢nich a deflagnich

obdobich.

Je nutné také podotknout, Ze na rozdil od pocatku 90. let 20. stoleti se na Ceskou narodni
banku uvalila odpovédnost nejen za mé€novou, resp. cenovou stabilitu, ale po pfevzeti funkce
vefejnopravniho regulatora finanéniho trhu CNB odpovida za stabilitu celé finanéni oblasti, coz

vSak nebylo pfedmétem specidlni analyzy této diplomové prace.

Vuvodu jsem si kladl také otdzku, zda pravni zakotveni v podstaté¢ vychazejici
z ekonomické teorie a centraln€bankovni praxe konce 20. stoleti a z pozadavki evropsko-unijni
konvergence (ptedchdzejici naSemu vstupu do EU vroce 2004) je stile dostacujici pro
praktickou ménovépolitickou &innost CNB v novém tisicileti p¥i turbulentnich ekonomickych
procesech. Z prace plyne, ze z hlediska ménové autority nikoli. Prvni zlom a novodoby prvni
signal pro centrdlni banky, aby se z pozice inflacniho prostfedi pfeorientovaly i do pozice

defla¢niho prostiedi, nastal na po¢atku nového stoleti v Japonsku. Evropa a Ceské republika si
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prosla deflacnim obdobim po ménové krizi 2008—2009. Situace se navic zkomplikovala slabou
vykonnosti evropskych ekonomik s vysokym statnim zadluzenim a moralnim hazardem neplnéni
maastrichtskych kritérii zemémi eurozoény. Evropské centralni banky véetné Ceské narodni
banky zjistily, ze v prostfedi deflace nemaji standardni nastroje pro plnéni svych cilt, zvlasté
kdyz se urokové sazby nachézeji tésn¢ nad nulovou hodnotou a neni prostor pro ,,politiku
levnych penéz dalSim snizovanim urokovych sazeb, coz by se jinak jako standardni néstroj

pouzilo.

Nestandardnich (nekonvenc¢nich) nastroju je obecné nékolik, nejvice se ve svété doposud
pouzivalo kvantitativni uvoliiovani a zaporné urokové sazby. Ceska narodni banka po téchto
dvou nastrojich (doposud) nesahla. Na stanoveni zapornych trokovych sazeb (ptipadné ,,Cisté*
nuly) by Ceské narodni banka zakonné opravnéni méla, ale technicky by zaporné urokové sazby
repo a diskontni sazby, které se pouzivaji v obchodni praxi jako referencni ¢i dokonce sankéni
opatfeni (zdkonné uroky z prodleni jsou navdzany na 14denni trokovou repo sazbu), vyvolaly
chaos. Ani psychologicky aspekt ,,zapornych uroku“, zhorSujici kredibilitu centralni banky a
bankovniho sektoru, nelze podcenovat. Osobné si myslim, Ze pouziti kvantitativniho uvolfiovani
CNB (tfeba i po vzoru Evropské centralni banky) by vyvolalo pfinejmensim pravni diskuse a
pnuti ohledné stfetu kvantitativniho uvoliiovani ndkupem nékterych aktiv (byt na sekundarnim
kapitalovém trhu) s ustanoveni zakdzaného ménového financovani (v § 34a zak. o CNB) stejng,
jak to v prvni poloviné roku 2020 vidime v Némecku v diskusich o rozhodnuti jejich Ustavniho
soudu. Sirdi politicka diskuse by se zcela uréité vedla i o tom, zda ,,ndkup aktiv* neptedstavuje
ve skuteCnosti jiz opatfeni hospodaiské politiky, a ne jen opatfeni ménové politiky. Také

podezienim z monetizace statniho dluhu by centralni banka ztratila dosavadni kredibilitu

Prozatim se Ceska narodni banka v okamziku vy&erpani prostoru standardnich nastroji
v podminkach deflace a neplnéni svého infla¢niho cile CPI ve vysi 2 % (£ 1%) uchylila k pouziti
nestandardniho (nekonvencniho) nastroje, k dlouhodobému depreciaénimu zafixovani kurzu
domaci meény k euru a jeho udrzovani pomoci opakovanych devizovych intervenci oslabujicich
domaci ménu (tzv. dlouhodoby jednostranny kurzovy zéavazek). Oslabovani domaci mény
provadéla CNB v obdobi od listopadu 2013 do dubna 2017, Ceska narodni banka kvili tomu,
aby udrzela jednostranné fixovany kurz 27 K&/EUR (z pivodniho kurzu cca 25,5 K¢/EUR
z listopadu 2013), musela nakoupit devizy v hodnoté 76 mld. eur. K tomuto méla CNB zékonné

opravnéni podle ¢asti sedmé zakona o CNB (§ 35 a 36).

Cenova hladina po ukonceni kurzového zavazku vzrostla, inflace se dostala k cili, ale na

zacatku roku 2020 piresahla (byt o desetiny procentniho bodu) koridor inflaéniho cile a
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standardni nastroj repo operaci se s dvoutydenni repo tirokovou sazbou opét ve druhém ctvrtleti
2020 snizil na 0,25 %, navic se realné¢ ocekava hospodaiské utlumeni spojené s Covid-
opatfenimi. Nastaveni ménovych néstroji je v takové situaci obtizné, i kdyz vychazi z prognéz a
odbornych analyz. Ceskd narodni banka sama citi nedostateéné legislativni opravnéni pro
nekteré ménoveé nekonvencni Cinnosti, zvlasté v krizovych situacich: prozatim v prvni poloviné
roku 2020 dostala CNB zakonné opravnéni zak. ¢. 192/2020 Sb. do konce roku 2021 rozsitit

operace na volném trhu nakupem cennych papirti od nebankovnich finanénich instituci.
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Priloha ¢. 1

Inflaéni cile Ceské narodni banky

a) Inflacni cile CNB stanovené v ¢isté inflaci:

pro rok ve vySi pInéni k mésici stanoven
1998 5,5-6,5% | prosinec 1998 prosinec 1997
1999 4-5% prosinec 1999 listopad 1998
2000 3,5-5,5% | prosinec 2000 prosinec 1997
2001 2-4% prosinec 2001 duben 2000
2005 1-3% prosinec 2005 duben 1999

b) Cilové pasmo stanovené v inflaci (CPI) v obdobi leden 2002 — prosinec 2005:

pro mésic ve vy§i | pIlnéni k mésici | stanoveno
zacatek pasma | leden 2002 3—-5% | leden 2002
duben 2001
konec pasma | prosinec 2005 | 2—-4 % | prosinec 2005

¢) Inflani cil v inflaci (CPI) ve vysi 3 % byl platny od ledna 2006 do prosince 2009.

d) Inflacni cil v inflaci (CPI) ve vysi 2 % je platny od ledna 2010 doposud.

Zdroj: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/cilovani/ [online 20. 6. 2020]
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Priloha ¢. 2

Vyvoj dvoutydenni repo sazby CNB

Platnaod (%) | Platnaod | (%) |Platnaod| (%) |Platnaod| (%)
8.12.1995 11,30 |31.10.1997 | 14,80 3.9.1999 6,00 1.6.2007 2,75
29.3.1996| 11,50 1.12.1997 18,50 | 5.10.1999 5,75 | 27.7.2007 3,00
29.4.1996, 11,60 | 2.12.1997 18,00 [27.10.1999| 5,50 31.8.2007 3,25
9.5.1996 | 11,80 | 3.12.1997 17,50 [26.11.1999| 5,25 |30.11.2007| 3,50
21.6.1996| 12,40 | 4.12.1997 16,75 | 23.2.2001 5,00 8.2.2008 3,75
4.6.1997 | 39,00 | 9.12.1997 15,50 | 27.7.2001 5,25 8.8.2008 3,50
11.6.1997, 29,00 |10.12.1997 | 15,00 |30.11.2001| 4,75 7.11.2008 | 2,75
18.6.1997| 25,00 |17.12.1997 | 14,75 | 22.1.2002 | 4,50 |18.12.2008| 2,25
20.6.1997| 22,00 | 20.3.1998 15,00 1.2.2002 4,25 6.2.2009 1,75
23.6.1997| 20,00 17.7.1998 14,50 | 26.4.2002 3,75 11.5.2009 1,50
24.6.1997, 18,50 14.8.1998 14,00 | 26.7.2002 3,00 7.8.2009 1,25
30.6.1997| 18,20 | 25.9.1998 13,50 | 1.11.2002 | 2,75 (17.12.2009| 1,00
1.7.1997 | 17,90 |27.10.1998 | 12,50 | 31.1.2003 | 2,50 7.5.2010 0,75
7.7.1997| 17,00 |13.11.1998 | 11,50 | 26.6.2003 | 2,25 | 29.6.2012 0,50
8.7.1997 | 16,50 | 4.12.1998 10,50 1.8.2003 2,00 1.10.2012 0,25
9.7.1997| 16,20 |23.12.1998 | 9,50 25.6.2004 | 2,25 | 2.11.2012 0,05
16.7.1997, 16,00 18.1.1999 8,75 27.8.2004 | 2,50 4.8.2017 0,25
22.7.1997, 15,70 | 29.1.1999 8,00 28.1.2005 | 2,25 | 3.11.2017 | 0,50
23.7.1997| 15,40 12.3.1999 7,50 1.4.2005 2,00 2.2.2018 0,75
24.7.1997, 15,20 9.4.1999 7,20 29.4.2005 1,75 | 28.6.2018 1,00
28.7.1997, 14,90 4.5.1999 6,90 [31.10.2005| 2,00 3.8.2018 1,25
1.8.1997 | 14,70 | 25.6.1999 6,50 28.7.2006 | 2,25 | 27.9.2018 1,50
4.8.1997 | 14,50 | 30.7.1999 6,25 29.9.2006 | 2,50 Pokratovani na druhé strané
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Platna od (%)
2.2.2018| 0,75

28.6.2018| 1,00

3.8.2018 | 1,25

27.9.2018| 1,50

2.11.2018] 1,75

3.5.2019| 2,00

7.2.2020 | 2,25

17.3.2020| 1,75

27.3.2020 1,00

11.5.2020| 0,25

Zdroj: https://www.cnb.cz/cs/casto-kladene-dotazy/Jak-se-vyvijela-dvoutydenni-repo-sazba-CNB/ [online 20. 6.
2020].
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Abstrakt

Karel Husnik: Ekonomické a pravni postaveni Ceské narodni banky v prostiedi inflace
a deflace

Cilem prace je analyzovat z pravniho a poté i z ekonomického hlediska postaveni CNB a
meénoveépolitické nastroje, které muize centradlni banka pfi dosahovani svého inflaéniho cile
v soucasnosti efektivné pouzivat. Zakladni kritérium je makroekonomické prostredi inflace, resp.
deflace. Prace pouzivd nové cClenéni nastroji na standardni (konven¢ni) a nestandardni
(nekonvencni).

Préce je multidisciplinarni, kombinuje ekonomicky a pravni pohled. Metoda zkoumani je
analyza, deskripce v historické projekci a komparace. Vychazi jak z tustavniho a zadkonného
zakotveni, tak z dokumentii a udaji Ceské narodni banky uvefejiiované na jejich webovych
strankach, i z odbornych ¢lankd a ucebnic, dile zudajo Ceského statistického ufadu a
ekonomickych studii.

Prvni kapitola analyzuje postaveni nezavislé Ceské narodni banky z hlediska jejiho
tistavniho i zakonného zakotveni. Ze zdkona a Ustavy definuje cil a vztahu k ostatnim slozkam
statni moci. Cil mé&nové politiky CNB je stanoven v ¢lanku 98 Ustavy Ceské republiky a v § 2
zdkona ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance. Hlavni cil Ceské narodni banky — cenova stabilita
a jeji dosahovani — je ukotven do pojmu ,,mira inflace”. Druhd kapitola definuje inflaci a jeji
kapitola je zaméfena na rtizné ménové reZzimy a na metodu cilovani riznych ekonomickych
veli¢in. Jsou popsany z historického pohledu ménové rezimy v Ceské republice do roku 1997. Je
popsan inflaéni cil CNB, nejprve vyjadieny v tzv. &isté inflaci, od roku 2001 v celkové inflaci
meétfené jako zménu cenové hladiny spotiebniho kose (CPI). Mechanismus cilovani inflace a
ménovou politikou CNB stanoveny inflaéni cil, ktery je dosahovan pomoci mé&novych nastrojt,
je charakterizovan ve Ctvrté kapitole. Nejprve jsou analyzovany nastroje standardni (konvencni)
pouzivané pii dezinflaci a pak je ukézano, jak pti zménéach urokovych sazeb reaguje narodni
hospodafstvi pfes transmisni mechanismus. Transmisni mechanismus pusobi pies kurzovy,
urokovy a uvérovy kanal a kandl cen aktiv na cenovou hladinu. Nekonven¢ni néstroje pouzivané
v podminkéch deflace jsou popsany v kapitole paté. V Sesté kapitole jsou zmin€ny prognodzy,
které maji vliv na nastaveni Grokovych sazeb CNB. Prace je doplnéna grafy, tabulkami a
pfehlednymi schématy. Zavér prace shrnuje postaveni, pravni a ekonomické moznosti a meze

pouzivani ménovépolitickych néstroji Ceskou narodni bankou k dosahovani ji vytyceného cile.

Kli¢ova slova: centralni banka, ménovépolitické nastroje, inflacni cileni
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Abstract

Karel Husnik: Economic and Legal Position of the Czech National Bank in the
Environment of Inflation and Deflation

The aim of this thesis is to analyse the position of the Czech National Bank (CNB) from
the legal and economic point of view and to analyse the monetary policy instruments which the
central bank can use efficiently in inflation targeting. The primary criterium is macroeconomic
environment of inflation, respectively deflation. The thesis newly divides the monetary policy
instruments on conventional and non-conventional.

The thesis uses multidisciplinary approach, it combines economic and legal point of
view. The methodology of this thesis is analysis, description in historical projection and
comparation. The laws of the Czech Republic and the documents of CNB, which are available
online, are used. Author also worked with data from the Czech Statistical Office and with
various economic studies and papers.

The first chapter of the thesis analyses position of independent Czech National Bank in
its constitutional and lawful position. The Law of the Czech National Bank and the Constitution
of the Czech Republic defines the purpose of the CNB and her relationship with other
components of state power. The CNB’s monetary policy objective is set forth in Article 98 of the
Constitution of the Czech Republic and in Article 2 of Act No. 6/1993 Coll., on the Czech
National Bank. The aim of CNB is price stability and it falls under the term “inflation rate”. The
second chapter defines the term inflation, its measuring and the term “deflation” and
“deflationary trap”. The main part of the thesis lays in the third, fourth and fifth chapter. The
third chapter focuses on regimes of monetary policy and the targeting of various economic
quantities. The monetary regimes in the Czech Republic from 1997 are described. The thesis
covers the inflation targeting of CNB. The monetary regimes are described from the view of
history of the currency regime in the Czech Republic until 1997. The inflation target of CNB is
described, firstly in so-called net inflation, which is since 2001 measured in the whole inflation
as a change of the price level of the CPI. The mechanism of targeting of inflation and the
inflation target, which is determined by the price policy of CNB, which is achieved by the
monetary instruments, is described in the fourth chapter. Firstly, the author analyses the standard
(conventional) instruments, used in the case of reducing the inflation rate, and then the reaction
of national economy through the transmission mechanism by the changes of interest rates is
showed. Transmission mechanism acts through the exchange rate channel, interest and credit

channel and the channel of the asset prices of the price level. Unconventional instruments, used
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in the conditions of deflation, are described in the fifth chapter. In the sixth chapter, there is
mentioned the prognosis, which have influence on the settings of the interest rates of CNB. The
thesis is supplemented by the graphs, tables and clear schemas. Conclusion summarises the
position, legal and economic options and the limits of monetary policy instruments of the Czech

National Bank.

Key words: central bank, monetary policy instruments, inflation targeting
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